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El presente proyecto surge de la necesidad de los inversionistas institucionales y 
personas naturales que contemplan invertir sus excedentes de tesorería en títulos 
de renta fija; bien sea por disposición o exigencia legal o por su aversión natural al 
riesgo. Para atender la necesidad antes mencionada, se desarrolla el modelo de 
optimización de un portafolio mixto de bonos de tasa fija y tasa flotante.  
 
El modelo a desarrollar, parte de la teoría de portafolio de Harry Markowitz (1952) 
y su método de optimización. Inicialmente, se hace un análisis previo de la 
rentabilidad (fija y flotante) y riesgo para cada uno de los títulos seleccionados, 
con base su comportamiento histórico en el mercado de valores de Colombia. De 
esta manera, se establece la rentabilidad esperada, la volatilidad, duración, valor 
en riesgo y las funciones de distribución de probabilidad de cada uno de los 
bonos. A continuación, se construyen las curvas de rendimiento del mercado y se 
observan sus características y su utilidad en combinación con el mapeo de 
posiciones, para determinar la volatilidad de activos que no se negocian con 
frecuencia (útil en los casos donde se carece de dicha información); también se 
obtienen las correlaciones de Pearson entre los rendimientos de los activos, para 
conformar las carteras óptimas. Paralelamente, se integra un portafolio de bonos 
mixto (tasa fija y flotante) y se optimiza por el método de Markowitz; así mismo, se 
determina el valor en riesgo (VaR) por el método de simulación Monte Carlo, VaR 
Condicionado y Valores Extremos. Para finalizar, se realizan las pruebas de 







This project arises from the need of institutional and particular investors, who plan 
to invest their surplus cash in fixed income securities. Whether their resolution is 
determined by legal requirement or by natural aversion to risk, it is necessary to 
build and analyze the optimization model of a bond portfolio that integrates fixed 
and floating rates. 
 
The model takes place on the portfolio theory and optimization method of Harry 
Markowitz (1952). Then, a preliminary analysis of return and risk is performed for 
each of the selected titles, based on their historical market performance 
(Colombia); it is also calculated expected return, volatility, duration, value at risk 
and probability distribution functions.   
 
Yield curves are constructed and their characteristics are observed, as well as their 
usefulness to identify volatility rates in cases where there is a lack of this particular 
data. In addition, Pearson correlations between selected bonds are also obtained 
to build optimal portfolios. Moreover, it sets up a portfolio with fixed and floating 
rate bonds that is optimized by the method of Markowitz. Subsequently, value at 
risk (VaR) is calculated by Monte Carlo, Conditional VaR and Extreme Value 








El mercado de renta fija moviliza la mayor cantidad de recursos en la Bolsa de 
Valores de Colombia y los títulos que en él se transan, evidencian también los más 
altos volúmenes de negociación. De esta manera, suscita el interés de numerosos 
agentes económicos que interactúan con el objetivo de invertir sus excedentes o 
de obtener financiación. 
 
La presente investigación es un insumo útil para las personas o entidades que 
desean invertir en instrumentos de renta fija. En el desarrollo de la misma, se 
aplican teorías y conceptos necesarios para el análisis del comportamiento de 
estos títulos en el mercado y para establecer combinaciones de activos que 
permitan optimizar los beneficios obtenidos sobre la inversión. Igualmente, se 
utilizan herramientas para medir y controlar la exposición al riesgo. 
  
Por lo tanto, el proyecto de investigación propuesto evaluará la rentabilidad y el 
riesgo en portafolios de bonos públicos conformados en el mercado de renta fija 
en Colombia. En este contexto, se seleccionarán especies de títulos más rentables 
y se recopilará su comportamiento histórico; se determinarán las curvas de 
rendimiento del mercado, a partir del método de splines cúbicos y el método de 
Nelson y Siegel para algunas especies de títulos de tesorería de tasa de interés 
fija y de tasa flotante como la UVR. Se conformará un portafolio mixto (tasa fija y 
flotante) y se aplicará el método de optimización de Markowitz para maximizar la 
rentabilidad y minimizar el riesgo. Posteriormente, se determinará el valor en 
riesgo (VaR) por el método de simulación Monte Carlo, VaR Condicionado y 
Valores Extremos, con el fin de identificar el nivel de exposición frente a esta 
variable (riesgo). Finalmente, se realizarán las pruebas de Backtesting para 






1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
 
Las entidades públicas en general, requieren gestionar sus excedentes de 
tesorería a través de la inversión en títulos emitidos por el Gobierno Nacional 
(Decreto 1525 de 2008 (9 de Mayo)). Las universidades públicas del país forman 
parte de este grupo de organizaciones y algunas de ellas han destinado sus 
recursos en títulos de tesorería de largo plazo, con tasas de interés del 14% anual. 
La coyuntura para las entidades con estas inversiones, contempla ahora un 
panorama distinto, los títulos se encuentran próximos al vencimiento en el año 
2014 y la oferta del mercado se manifiesta actualmente con tasas de interés entre 
el 4% y el 7% anual1; por consiguiente esta situación genera una lesión en sus 
finanzas públicas.  
 
Adicionalmente, hasta hace dos años existía la página oficial www.infoval.com.co,  
un sistema de información diseñado para la valoración de los instrumentos de 
deuda que se negociaban en el mercado de valores de Colombia; esta página  
suministraba datos diarios como los márgenes, precios y curvas de mercado 
(entre otros), de manera gratuita y con libertad de acceso. No obstante, se decretó 
posteriormente la liberación de proveedores de información de mercado y en la 
actualidad estas consultas tienen un costo que depende de la frecuencia de 
realización. Este hecho suscita una motivación hacia la investigación e 
identificación de mecanismos que permitan realizar la valoración de este tipo de 
activos, con el propósito de proveer un insumo útil para la toma de decisiones de 
inversión. 
 
Por otra parte, uno de los principales interrogantes entre las personas o entidades 
que se enfrentan a estas decisiones financieras, consiste en identificar en qué 
títulos invertir su dinero y como integrar un portafolio para obtener el mayor 
beneficio posible y reducir igualmente, su nivel de riesgo. Sin embargo, la 
incertidumbre presente en estos mercados, implica la necesidad de utilizar 
herramientas como la modelación matemática y/o estadística para cuantificar los 
posibles resultados esperados y medir particularmente las posibles pérdidas, con 
el fin de optimizar su desempeño. 
 
Ante esta situación, es preciso implementar un modelo de portafolio de bonos 
óptimos, que maximice la rentabilidad y minimice el riesgo, para que los agentes 
                                                             
1
 BANCO DE LA REPÚBLICA COLOMBIA. Estadísticas, TES. [En línea]. [citada el 8 de mayo de 
2014]. Disponible en <http://www.banrep.gov.co/es/tes˃. 
18 
 
encuentren una guía en el momento de realizar sus inversiones y así mismo, 
puedan mitigar la amplia reducción en las tasas de rendimientos de los títulos de 
tesorería emitidos por el gobierno nacional y se encuentren en capacidad de 







El presente estudio se desarrollará en el mercado secundario de la Bolsa de 
Valores de Colombia y contemplará los títulos de renta fija que se encuentran 
clasificados en el ámbito de la deuda pública, es decir, los títulos de emisión 
soberana TES del Gobierno de Colombia, bien sea aquellos emitidos con prima, a 
la par o con descuento. 
 
En relación al espacio temporal, se observará su comportamiento histórico durante 
dos años y se seleccionarán instrumentos TES cuyo plazo de redención sea entre 
1 día y 10 años. 
 
Por último, la investigación se enmarca en el campo de la ingeniería financiera, a 
través de la aplicación de sus conceptos, teorías y herramientas para el análisis de 









3.1 OBJETIVO GENERAL 
 
Modelar la optimización de un portafolio mixto conformado por bonos de origen 
público del mercado de valores colombiano, con un enfoque estocástico. 
 
 
3.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
 Seleccionar los títulos con mayor rentabilidad en el mercado de valores de 
Colombia. 
 
 Determinar las curvas de rendimiento de mercado para algunas especies de 
títulos de tesorería de tasa de interés fija y tasa flotante. 
 
 Optimizar el portafolio de inversión en títulos de tasa fija y aplicar el método de 
Mapeo de posiciones. 
 
 Optimizar el portafolio de inversión de bonos de tasa flotante por el método de 
Markowitz, para los instrumentos de tasa de interés flotante. 
 
 Conformar un portafolio mixto estocástico con títulos de tasa flotante y tasa fija. 
 
 Determinar el valor en riesgo estocástico. 
 
 Realizar pruebas de validación (backtesting) de cada uno de los modelos 
método estocástico. 
 
 Realizar la calibración del modelo más adecuado a través del método de 









A partir del análisis aplicativo de la teoría y los conceptos de la ingeniería 
financiera, la investigación propuesta brindará como resultado un modelo de 
optimización para un portafolio de tasa fija y tasa flotante, aplicado al mercado de 
renta fija colombiano, de manera que permita maximizar la rentabilidad y minimizar 
el riesgo, para que las entidades públicas y privadas encuentren una guía para 
realizar las inversiones en condiciones de mínimo riesgo, máxima rentabilidad y 
así mismo, puedan mitigar la reducción abismal en las tasas de rendimientos de 
los títulos de tesorería emitidos por el gobierno nacional. 
 
En el desarrollo de la investigación, se utilizará el software Risk Simulator, una 
herramienta diseñada para cuantificar y valorar el riesgo en instrumentos de 
inversión, que también permite realizar optimizaciones, pronósticos, distribuciones 
de probabilidad, entre otros. Así mismo, se recurre a un software especializado 
como Excel, para la realización de cálculos financieros y para el procesamiento, 
almacenamiento y gráfico de datos.   
 
La ejecución del presente proyecto, se realiza también para contar con modelos 
apropiados y soportados por las ciencias básicas, como las matemáticas y en 
especial la estadística, para sustentar las decisiones de inversión ante los entes 
de control (auditorías y contralorías). Paralelamente, el modelo estocástico se 
ajusta mucho más a las condiciones de incertidumbre de los mercados de 
capitales y permite controlar el riesgo, ponderando las diferentes situaciones que 
se pueden presentar.  
 
Como se mencionó anteriormente, se proyecta mitigar la lesión económica para 
las instituciones ante las reducciones en la tasa de interés de sus inversiones; en 
ese sentido, la Universidad Tecnológica de Pereira es una de las instituciones que 
se encuentra afectada por este hecho y se espera que sea pionera en el desarrollo 
de la mesa de dinero para buscar alternativas de inversión altamente rentables y 
para ofrecer los servicios de asesoría y capacitación a las demás universidades 
del país y a otros entes públicos. 
 
Finalmente, se pretende incorporar el conocimiento adquirido a la comunidad 
universitaria y la región, como uno de los temas obligados en la capacitación del 
punto de bolsa y/o laboratorio financiero que actualmente inició su funcionamiento 
en la facultad de Ingeniería Industrial.    
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5. MARCO REFERENCIAL 
 
 
5.1 MARCO TEÓRICO 
 
 
El presente marco teórico contempla inicialmente la definición de los conceptos 
básicos para la elaboración del proyecto, así como, la identificación de sus 
componentes. De esta manera se describen los instrumentos de renta fija, sus 
tipologías, características y sus elementos de cálculo. También se define el 
concepto de riesgo, la estructura de tasas de interés y sus métodos de estimación. 
Finalmente, se observa la valoración individual de activos fijos y se introduce la 
teoría de portafolios, el método de mapeo o descomposición de posiciones, el 
valor en riesgo y el backtesting. 
 
5.1.1 Los activos financieros de renta fija 
 
El mercado de valores es el espacio que brinda a las empresas y al gobierno la 
posibilidad de obtener su financiación directamente del público. Este mercado 
integra así mismo, una gran variedad de títulos públicos y privados, dentro de los 
cuales se encuentran los activos de renta fija. 
 
Este tipo de activos corresponden a un contrato que otorga al inversionista el 
derecho a recibir una suma de dinero en un período (ó períodos) de tiempo 
determinado (s); por otra parte, también concede al emisor la posibilidad de recibir 
una financiación en condiciones más favorables y acordes a sus necesidades, 
frente a otros mercados. 
 
En principio, los activos de renta fija se caracterizan por reconocer una tasa de 
interés fija pactada en el momento de su emisión, que será pagada 
periódicamente o en la fecha de vencimiento establecida. En este grupo de títulos, 
se pueden encontrar los bonos, los certificados de depósito a término o los títulos 
de emisión soberana TES, entre otros. 
 
Estos títulos pueden ser emitidos a la par, con prima, o con descuento. La primera 
modalidad, requiere que el inversionista pague el valor nominal a cambio del título, 
para recibir al vencimiento, dicho valor más los intereses pactados; la segunda 
modalidad, requiere el pago del valor nominal, más una cantidad adicional; por 
último, la emisión con descuento implica que para acceder al título, es necesario 
pagar el valor nominal menos una cantidad pactada. Dichos valores o precios, se 
derivan de condiciones específicas del título (ejemplo si éstos ofrecen tasa más 
alta/ baja respecto a la oferta existente), así como de las condiciones del mercado. 
 
En muchos países se consideran diferentes las rentas periódicas (intereses) y las 
ganancias o pérdidas de capital; por eso, las emisiones con prima o con 
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descuento ayudan a los participantes en la gestión de sus recursos, respecto a 
temas como el pago de impuestos. 
 
5.1.2 Títulos de renta fija en Colombia2 
 
En el mercado hay diferentes títulos de renta fija, como los papeles comerciales, 
CDTs, Bonos, Repos en renta fija y TES; no obstante, se describirán únicamente 
los Bonos y los TES, porque representan el principal objeto de estudio del 




Un bono es un certificado de deuda, es una promesa de pago futura documentada 
en un papel y que determina el monto, plazo, moneda y secuencia de pagos. 
Cuando un inversionista compra un bono, le está prestando su dinero ya sea a un 
gobierno, a un ente territorial, a una agencia del estado, a una corporación o 
compañía, o simplemente al prestamista. En retorno a este préstamo el emisor 
promete pagarle al inversionista unos intereses durante la vida del bono para que 
el capital sea reinvertido a dicha tasa cuando llega a la maduración o vencimiento. 
 
Los bonos son títulos emitidos por entidades privadas, gobiernos nacionales y/o 
provinciales, los cuales se emiten como una promesa de pago por parte de un 
emisor hacia un inversor, tomando fondos o recursos de uno o varios inversores. 
Al igual que cualquier tipo de inversión posee algunos riesgos de crédito o 
cumplimiento y de mercado básicamente por las tasas de interés del mercado. 
 
Función Económica: El objetivo, es que los recursos captados con estos bonos, 
se destinen a financiar nuevos proyectos de inversión, ampliaciones de planta, 
sustitución de pasivos, atención de necesidades de capital de trabajo e 
inversiones forzosas, entre otras.  
 
Perfil del Inversionista: Los Bonos son títulos apropiados para aquellas personas 
naturales o jurídicas con excedentes de liquidez a más de un año. 
 
Como la rentabilidad generalmente va ligada a un indicador (DTF, TCC, IPC, entre 
otros), éste le permite protegerse de las fluctuaciones del mercado. Es importante 
tener en el portafolio de inversiones este tipo de títulos, ya que en éstos se tiene 
generalmente mejores oportunidades de rentabilidad.  
 
                                                             
2
 Tomado de BEDOYA CADAVID, Jorge Armando. Cálculo de las tasas de rendimiento de los 
títulos de tesorería (TES b) en Colombia mediante splines cúbicos. [En línea]. Universidad 
Tecnológica de Pereira, Facultad de Ingeniería Industrial (2008). [consultada el 18 de junio de 






Ley de circulación: Son títulos a la orden. Se transfieren mediante endoso y 
entrega del título. 
Valor nominal: Cada bono tiene un valor nominal determinado en el reglamento de 
emisión. 
Liquidez: Son libremente negociables en el mercado bursátil una vez inscritos en 
Bolsa. 
Rendimiento: Devengan intereses periódicos de acuerdo con el respectivo 
reglamento de emisión. El rendimiento pactado en el mercado secundario 
depende de las condiciones imperantes en el momento. La mayoría tienen su 
rendimiento indexado con base en una tasa de interés variable (DTF, IPC, UVR), 
más algunos puntos porcentuales adicionales. 
Tratamiento fiscal: Los intereses percibidos están sujetos a un 7% de retención en 
la fuente. Para bonos emitidos por entidades vigiladas por la Superintendencia 
Bancaria a plazos mayores o iguales a 5 años, la retención en la fuente es del 4%, 
la misma norma aplica para los bonos representativos de deuda pública interna.  
De acuerdo con la Resolución No. 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores 
y el Código de Comercio, pueden emitir bonos ordinarios, previa autorización de la 
Superintendencia financiera, las sociedades por acciones y los patrimonios 
autónomos para efectos de movilizar activos, las sociedades limitadas, las 
cooperativas y las entidades sin ánimo de lucro, en estos dos últimos casos, 
siempre y cuando la totalidad del empréstito sea avalado por un establecimiento 
de crédito sujeto a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Bancaria. 




Los Bonos Pensiónales constituyen aportes destinados a contribuir a la 
conformación del capital necesario para financiar las pensiones de los afiliados al 
Sistema General de Pensiones. 
La Nación - Ministerio de Hacienda y Crédito Público - emite los bonos 
pensiónales tipo A, negociables en el mercado secundario. Existen también otros 
bonos, llamados tipo B, emitidos a favor del Seguro Social, ahora 
COLPENSIONES, pero éstos no son negociables. Los bonos pensiónales tipo A 
están debidamente inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia. Los bonos tipo A 
se expiden a nombre de las personas que, después de la ley 100 de 1993, se 
hayan afiliado a alguna Administradora de Fondo de Pensiones (AFP) habiendo 
tenido, antes de su afiliación, al menos 150 semanas de aportes al Seguro Social 
o a alguna Caja de Previsión. Existen actualmente las siguientes AFP, a saber: 
COLFONDOS, HORIZONTE, PORVENIR, PROTECCIÓN, SANTANDER y 
SKANDIA. 
 
Perfil del Inversionista: Estos bonos son adecuados para aquellas personas que 
poseen recursos a mediano y largo plazo y que buscan protegerse de la inflación. 
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Además, para quienes buscan liquidez, ya que por estar ligados a la inflación y 
estar respaldados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público, gozan de este 
beneficio. 
 
También son aptos para las personas que prefieren que el cobro de intereses se 
dé al finalizar el periodo.  
 
Características: 
Se denominan en moneda legal colombiana. 
Son nominativos. 
Son endosables a favor de las entidades administradoras o aseguradoras cuando 
se vaya a efectuar el pago de pensiones, o a favor de terceros que los hayan 
adquirido según lo dispuesto por la ley. 
A su redención se pagan todos los rendimientos capitalizados a una tasa del 4% 
real anual efectiva, para las personas que se hayan trasladado antes del 1º de 
enero de 1999. A partir de esa fecha, será el 3% real. 
Su emisor es el Ministerio de Hacienda y Crédito Público en representación de la 
Nación. 
Son administrados por la oficina de Bonos Pensiónales del Ministerio de Hacienda 
y Crédito Público. 
Se mantienen en custodia por las sociedades administradoras de fondos de 
pensiones mientras no se rediman.  
  
Títulos de tesorería - TES  
 
Títulos de deuda pública emitidos por la Tesorería General de la Nación (en 
pesos, en UVR´s - Unidades de Valor Real Constante - o en pesos ligados a la 
TRM) que son subastados por el Banco de la República. Se caracterizan por ser 
una de las mayores fuentes de financiación del Gobierno.  
 
Son títulos a la orden, libremente negociables en el mercado secundario. El plazo 
se determina de acuerdo con las necesidades de regulación del mercado 
monetario y de los requerimientos presupuestales de tesorería y fluctúa entre 1 y 
10 años. El rendimiento de los títulos lo determina el Gobierno Nacional de 
acuerdo con las tasas del mercado para el día de emisión de los mismos. 
 
Perfil del Inversionista: Por rentabilidad, seguridad y liquidez, los TES son los 
títulos que por excelencia, todos los inversionistas deben tener en sus portafolios. 
Las posibilidades de obtener rentabilidad en una variedad de indicadores (tasa fija, 
IPC, UVR y TRM) hacen de estos títulos una interesante opción de inversión. 
 
Los TES son el tipo de inversión apropiado para aquellas personas que buscan 
seguridad por parte del emisor del título, ya que están respaldados por la Nación. 
Además, son adecuados para aquellos que invierten su dinero a largo plazo y que 
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buscan conocer con anterioridad el rendimiento de su inversión, en el caso de los 
que pagan rendimientos a tasa fija. 
Son altamente confiables (calificación AAA) y por lo tanto, al momento de 
necesitar liquidez, son fácilmente negociables en el mercado secundario.  
 
Características: 
Los Títulos de Tesorería -TES- se introdujeron como mecanismo de financiación 
interna del gobierno nacional mediante la Ley 51 de 1990, con el objetivo de ser 
utilizados para financiar las operaciones presupuestales, reemplazar a su 
vencimiento los Títulos de Ahorro Nacional -TAN - y los Títulos de Participación. 
Esta Ley dispuso dos tipos de TES: 
 
TES Clase A, utilizados para cubrir el pasivo existente con el Banco Central 
(Banco de la República), y para sustituir a su vencimiento la deuda contraída en 
Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) a través de Títulos de Participación 
creados con base en las resoluciones 28 de 1986 y 50 de 1990. 
 
TES Clase B, destinados a la financiación de la Nación (Apropiaciones 
presupuestales y Operaciones temporales de Tesorería del Gobierno Nacional), 
para sustituir a su vencimiento a los Títulos de Ahorro Nacional (TAN) y para emitir 
nuevos títulos para reponer los que se amorticen o deterioren sin exceder los 
montos de emisión autorizados. 
 
Los TES Clase B están conformados por el principal y cupones anuales (intereses 
que genera un título en el caso de los TES tasa fija. Se pueden negociar los 
intereses en forma independiente al capital). 
Son títulos a la orden, no gozan de liquidez primaria antes de su vencimiento y son 
libremente negociables en el mercado secundario. La transferencia de los valores 
que se encuentren en el Depósito Centralizado de Valores -DCV- puede hacerse 
por el registro, previa orden escrita del titular de dichos valores o de su 
mandatario. 
Los TES Clase B devengan intereses periodo vencido, sobre los cuales se aplica 
retención en la fuente. 
Los TES Clase B a tasa fija de una misma emisión podrán reunirse en un solo 
título que los reemplazaría, con el objeto de unificar un volumen de títulos. 
El uso del Depósito Centralizado de Valores será pagado por la entidad emisora 
de los títulos y en consecuencia, el usuario no incurrirá en ningún costo por el 
servicio prestado. 
El valor mínimo del principal es de quinientos mil pesos y se expedirán títulos en 
múltiplos de cien mil pesos. 
Pueden ser denominados en moneda extranjera, dependiendo de las condiciones 
de la emisión. 
Las obligaciones emanadas de los intereses y del capital de los títulos prescriben 
a los cuatro años, contados a partir de la fecha de su exigibilidad. 





Además de lo anterior, los TES Clase B cumplen con los siguientes objetivos: 
 Desarrollan el mercado de capitales Colombiano.                                                                        
 Incentivan el ahorro interno a largo plazo.      
 Informan al mercado financiero sobre las expectativas y precios por plazo.                     
 Implementan una curva de rendimientos dentro del mercado que permite su 
profundización.     
 Atraen inversionistas institucionales.  
 Son instrumentos para las operaciones monetarias (Operaciones de Mercado 
Abierto) del Banco Central a partir de 1999. 
 
Títulos de Tesorería TES Clase B - Marco Jurídico: 
 
Los TES Clase B se dividen según su rendimiento en TES Clase B de Tasa Fija y 
TES Clase B de Tasa Variable. Los TES Clase B de Tasa Fija son emitidos para 
los plazos de 1, 2, 3 y 5 años, mientras que los plazos para los de Tasa Variable 
son de 5, 7 y 10 años. 
 
Los TES Clase B son emitidos por la Nación y cuentan con la garantía de esta 
última. El estimativo de los ingresos de su colocación se incluirá en el Presupuesto 
General de la Nación como recursos de capital. Sus rendimientos se atienden con 
cargo al Presupuesto General de la Nación. Su redención se atiende con cargo a 
los recursos del Presupuesto General de la Nación. 
 
Pueden ser administrados directamente por la Nación o ésta puede celebrar con el 
Banco de la República o con otras entidades nacionales o extranjeras, contratos 
de administración fiduciaria y todos aquellos necesarios para la agencia, edición, 
emisión, colocación, garantía, administración o servicio de los mismos. 
 
Su emisión requiere concepto de la Junta Directiva del Banco de la República 
sobre las características de la emisión y sus condiciones financieras, además, 
requiere del Decreto que las autorice y fije sus condiciones financieras específicas. 
Su emisión no afecta el cupo de endeudamiento y está limitada para las 
destinadas a financiar las apropiaciones presupuestales por el monto de éstas. No 
cuentan con la garantía del Banco de la República. 
 
5.1.3 Tipología de los bonos 
 
Los bonos tienen varias clasificaciones de acuerdo con sus características: 
 
Clasificación por emisor: Público, Privado. 
Clasificación por su amortización:  
 Cupón cero: sin cupones periódicos de interés 
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 Bullet: Abona periódicamente intereses pero son amortizables al vencimiento. 
 Amortizing: Se abona periódicamente interés y amortización. 
 A perpetuidad: No amortizan nunca (Pagan solo renta, son difíciles de 
encontrar). 
 
Clasificación por características especiales: 
 Bonos rescatables (callable bond): el emisor puede solicitar recompra del bono 
 Bonos convertibles en acciones (boceas) 
 Bonos con warrants: posee la opción de adquirir  determinada cantidad de 
acciones 
 Bonos con garantías: incluye una garantía que cubre los pagos de capital y/o 
intereses 
 
Clasificación por tasa de interés: 
 Tasa fija 






a) Prenda (muebles) 
 Con tenencia: Por ejemplo los CDTSs 
 Sin tenencia: Por ejemplo la pignoración de vehículos. 
 
b) Hipoteca (inmuebles) 
 Por naturaleza: Por ejemplo finca, predio. 
 Por adhesión: Por ejemplo nueva escalera forjada en hierro. 




a) Avalistas: garantiza el pago de un título valor. Solidarios. 
b) Codeudores: Solidario, no tiene que ser sobre título valor. 
c) Fiadores: Beneficio de excusión (artículo 2383 y 2384 código civil). Por ejemplo 
una Garantía bancaria. 
 
5.1.5 El menor riesgo3 
 
                                                             
3
 REVISTA DINERO. El menor riesgo. [En línea]. (Enero, 2002); [consultada el 25 de junio de 




 En épocas de incertidumbre, los valores de renta fija representan 
oportunidades de inversión a un menor nivel de riesgo, con la posibilidad de 
alcanzar una rentabilidad atractiva. 
 El perfil de riesgo de un inversionista determina sus decisiones de inversión en 
momentos de volatilidad. Por consiguiente, en situaciones de incertidumbre 
algunos expertos consideran que es mejor ir a la fija y en ese caso, optar en el 
corto plazo, por aquellas inversiones que contengan bajos niveles de riesgo. 
 La renta fija es una alternativa interesante para los inversionistas que prefieren 
esperar a que se presente una señal más clara sobre el rumbo de la economía. 
 Normalmente, los instrumentos de renta fija no brindan las rentabilidades más 
altas del mercado de valores; sin embargo, constituyen inversiones cautelosas, 
siempre y cuando se efectúen con entidades que ostenten una buena 
calificación de riesgo de crédito. 
 
5.1.6 Características de emisión 
 
 Fecha de emisión: Es el comienzo de la obligación 
 Fecha de vencimiento: Redención del título 
 Plazo: Es el periodo que dura la obligación 
 Período de gracia: Es el periodo en el cual el bono no devenga cupones de 
amortización de capital 
 Tipo de Emisor: Relacionado con el riesgo incluido 
 Valor nominal: Monto de la deuda originalmente emitida 
 Cupón: Monto a recibirse en intereses y/o amortizaciones 
 Tasa Cupón: Tasa de interés nominal abonada por el emisor 
 Garantías: Respaldo de los  bonos 
 Precio de emisión: Es el monto a desembolsar por el inversor por cada 100 de 
valor nominal, que surge de la colocación del bono 
 Moneda de emisión: Moneda de denominación del bono 
 Esquema de amortizaciones: Forma a reintegrar el capital al inversor. 
 Monto de emisión: Es la cantidad de dinero que el emisor recibió de los 
inversionistas y representa el monto total de la obligación. 
 




P: Es el valor presente o precio actual (en el período de negociación t). 
c: Es el cupón ó interés pagado (tasa cupón x 100). 
T: Es el tiempo al vencimiento del bono o madurez. 
k: Variable que toma valores entre 1 y T años. 
30 
 
y: Es la tasa de descuento (TIR del mercado). 
100: Es el principal o valor nominal. 
 
Principios de fijación de Precios 
 
 El precio de los bonos se mueve en forma inversa a las tasas de interés. 
 Mientras más lejos se encuentra el vencimiento de un bono, más sensible es 
su precio a un cambio en las tasas de interés, si los demás factores se 
mantienen constantes. 
 La sensibilidad del precio de un bono aumenta con el vencimiento, pero una 
tasa decreciente 
 Mientras más baja sea la tasa de cupón, más sensible es su precio a un 
cambio en las tasas de interés; manteniendo los demás factores constantes. 
 
Para un determinado bono la ganancia de capital ocasionada por una disminución 
en el rendimiento es mayor en magnitud que la pérdida de capital ocasionada por 
un aumento en el rendimiento de igual magnitud 
 
5.1.8 Análisis financiero de un bono 
 
Para analizar financieramente un bono es conveniente tener en cuenta los 
siguientes elementos: 
 
 Flujo de Pagos: Es el conjunto de cupones y amortizaciones del bono. 
 Valor Residual: Es el monto de capital que todavía no ha sido devuelto por el 
emisor 
 Intereses Corridos: Son los intereses devengados entre el momento actual y el 








 Paridad: Es la relación entre la cotización del bono con su valor técnico 
 Monto en circulación: Es el monto de los bonos que están disponibles en el 
mercado. 
 Liquidez: Es la rapidez en convertirlos en efectivo. 






Donde i es la tasa de interés 
N el número de cupones pendientes de pago. 
C es el cupón o interés pagado; (el último período incluye el pago del principal). 
 




 TIR o Tasa interna de retorno: Es la tasa de interés que iguala el valor actual 




 Vida Promedio: Es el promedio ponderado del tiempo que resta para amortizar 
íntegramente el bono. 
 
 
Donde KR es el capital residual. 
 
 Spread: Es la diferencia entre los rendimientos de un bono que sirve de 
referencia y el bono a analizar 
 
Así mismo, se utilizan conceptos como la duración, convexidad y curva de 
rendimientos, los cuales se verán más adelante. 
 
5.1.9 Riesgo de mercado 
 
Hasta hace veinte años no existían metodologías estructuradas para la medición 
del riesgo. Sin embargo, las impactantes situaciones de incertidumbre y crisis 
financieras en los años ochenta y noventa, gestaron la cultura del análisis y control 
del riesgo financiero. Algunas de estas situaciones son: 
 
 Colapso del Banco Barings de Inglaterra 
 Caso del Condado en Orange en Estados Unidos. 
 Burbuja financiera y crisis bancaria en el Japón. 
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 Crisis del peso mexicano 
 Crisis financiera asiática, entre otros 
 
De esta manera, la preocupación por este tema en particular, ha tenido un 
importante auge entre las empresas y las entidades del sector financiero en 





Normalmente, el riesgo se define como la probabilidad de sufrir un daño y en 
términos financieros, se refiere a la posibilidad de que ocurra una situación 
adversa que genere una pérdida económica para el inversionista. Así mismo, el 
concepto de riesgo involucra factores como la incertidumbre y la exposición; la 
primera de ellas,  implica que se desconoce o no hay certeza sobre lo que puede 
suceder (si se presentará un resultado positivo o negativo); la última, se entiende 
como la proporción en que los hechos inciertos afectan a los agentes del mercado.  
 
El riesgo puede tener diferentes connotaciones, como se observa en la siguiente 
tabla: 
 
Tabla 1. Clases de riesgo 
 
CLASES DE RIESGO 
  
Riesgo de Mercado 
o Sistemático 












 Posibilidad de 
pérdidas debido a la 
volatilidad en los 
precios del activo o 
en los indicadores de 
referencia. 
Posibilidad de pérdidas 
debido al incumplimiento de 
las contrapartes en las 
obligaciones pactadas. Tiene 
dos formas: incumplimiento 
de contraparte con quien se 
establece la negociación e 
incumplimiento del emisor de 
los títulos.  
Es la 
dificultad 
para vender o 
liquidar una 
inversión. 
"Posibilidad de incurrir en 
pérdidas por deficiencias, fallas o 
inadecuaciones, en el recurso 
humano, los procesos, la 
tecnología, la infraestructura o por 
la ocurrencia de acontecimientos 
externos. Esta definición incluye 
el riesgo legal y reputacional, 









 Establecer límites a 
las pérdidas y 
ganancias (stop loss 
y take profit); y 
supervisión. 
Observar las calificaciones 
otorgadas por las sociedades 






Manténgase informado, verifique 
sus operaciones. 
Lea y comprenda los contratos y 
características de la inversión. 
 
                                                             
4
 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Circular Externa 041 de 2007. Bogotá, 29 
de Junio de 2007. 
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Fuente: Elaboración propia con información de Autorregulador del Mercado de 
Valores de Colombia5. 
 
Ante estas situaciones, el análisis de riesgo busca establecer la comprensión del 
riesgo asociado a un factor de exposición; por ejemplo, una variable económica, 
como la inflación o las tasas de interés. Por consiguiente, es preciso construir un 
modelo que represente adecuadamente el problema objeto estudio. 
 
Los modelos se pueden clasificar de la siguiente manera6: 
 
“Por la naturaleza de su función, puede ser: 
 Perspectivos: Buscan proyectar un comportamiento 
 Descriptivos: Buscan identificar relaciones causales 
 
Por la naturaleza de la incertidumbre que incorporen: 
 Determinísticos: Las variables de entrada para el pronóstico, producen 
siempre un resultado determinado. No hay incertidumbre. 
 Probabilísticos: Las estimaciones o pronósticos están sujetos a 
incertidumbre, por lo tanto, existe riesgo”. 
 
Modelamiento del riesgo7 
 
“Las variables que determinan o explican los resultados se pueden 
denominar variables supuestos. Si los supuestos tienen incertidumbre, 
deben tratarse como variables aleatorias.  
 
Las variables aleatorias son la fuente del riesgo y cuando se conocen sus 
propiedades estadísticas, el riesgo se puede medir y gestionar. Se dice 
entonces que una variable aleatoria se caracteriza por que su 
comportamiento puede ser descrito mediante una función de distribución de 
probabilidad y ésta relaciona a su vez, los valores que puede tomar dicha 
variable con sus respectivas probabilidades de ocurrencia”. 
 
5.1.10 Calificación de riesgo 
 
De acuerdo con la Superintendencia de Valores de Colombia, una calificación de 
riesgo es la “opinión de una entidad independiente especializada en estudios de 
                                                             
5
 AMV Colombia. Conozca los Riesgos del Mercado de Valores. [En línea]. 2ª edición, (marzo, 
2014); [consultada el 26 de enero de 2015]. Disponible en <http://www.amvcolombia.org.co/ 
attachments/data/20140317175751.pdf˃. 
6
 REY TOVAR, Raphael. Taller crystal ball. [En línea]. (Enero 27, 2015); [consultada el 16 de 
febrero de 2015]. Disponible en <http://es.slideshare.net/raphaelrey/taller-crystal-ball-raphael-rey-
tovar-43931966˃. 
7
 REY TOVAR. Ibíd. 
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riesgo, sobre la calidad crediticia de una emisión de títulos”8. Esta evaluación se 
deriva a partir de la necesidad de gestionar el riesgo de crédito; sin embargo, es 
tan sólo el concepto de una entidad calificadora y no constituye una garantía de 
pago. 
Durante la evaluación de este tipo de riesgo, se observan factores como “el 
entorno macroeconómico, sector en que desarrolla su actividad, posición 
competitiva a nivel nacional e internacional, planes y estrategias, calidad de la 
administración, innovaciones tecnológicas, oportunidades de mercado y políticas 
de control y auditoria,”9 entre otros. 
 
Hasta el momento la Superintendencia financiera ha autorizado el funcionamiento 
de tres agencias calificadoras que brindan a los agentes el servicio de evaluación 
del riesgo (BRC Investor Services S.A., Fitch Ratings Colombia S.A. y Value and 
Risk Rating S.A.). La escala de calificación se identifica básicamente entre dos 
grados: 
 
 De inversión: En este nivel, la emisión no constituye mayores riesgos de 
incumplimiento. 
 Especulativo: Se identifican elementos de riesgo que podrían ocasionar el 
incumplimiento crediticio. 
 
Tabla 2. Grados de inversión – Fitch Ratings Colombia S.A. 
 
AAA 
Indica que la capacidad de repagar oportunamente capital e intereses es sumamente alta. Es la más 
alta categoría en grados de inversión. 
AA 
Es la segunda mejor calificación en grados de inversión. Indica una buena capacidad de repagar 
oportunamente capital e intereses, con un riesgo incremental limitado en comparación con las 
emisiones calificadas con la categoría más alta. 
A 
Es la tercera mejor calificación en grados de inversión. Indica una satisfactoria capacidad de repagar 
capital e intereses. Las emisiones de calificación A podrían ser más vulnerables a acontecimientos 
adversos (tantos internos como externos) que las obligaciones con calificaciones más altas. 
BBB 
La categoría más baja de grados de inversión. Indica una capacidad aceptable de repagar capital e 
intereses. Las emisiones BBB son más vulnerables a los acontecimientos adversos (tanto internos 
como externos) que las obligaciones con calificaciones más altas 
 




Tabla 3. Grados de no inversión o alto riesgo - Fitch Ratings Colombia S.A. 
 
                                                             
8
 SUPERINTENDENCIA DE VALORES REPÚBILICA DE COLOMBIA. Calificación de valores en 
Colombia. [En línea]. Oficina de estudios económicos, (diciembre, 1998); [consultada el 16 de junio 
de 2014]. Disponible en <http://www.gacetafinanciera.com/califin.htm .˃ 
9




Aunque no representa un grado de inversión, esta calificación sugiere que la probabilidad de 
incumplimiento es considerablemente menor que para obligaciones de calificación mas baja. Sin 
embargo, existen considerables factores de incertidumbre que podrían afectar la capacidad de 
servicios de la deuda. 
B 
Las emisiones calificadas con B indican un nivel más alto de incertidumbre y por lo tanto mayor 
posibilidad de incumplimiento que las emisiones de mayor calificación. Cualquier acontecimiento 
adverso podría afectar negativamente el pago oportuno de capital e intereses. 
CCC 
Las emisiones calificadas de CCC tienen una clara oportunidad de incumplimiento, con poca 
capacidad para afrontar cambio adicional alguno en la situación financiera. 
CC 
La calificación CC se le aplica a emisiones que son subordinadas de otras obligaciones calificadas 
CCC y que por lo tanto contarían con menos protección. 
D Incumplimiento. 
E Sin suficiente información para calificar. 
 




5.1.11 Estructura de Temporal de las Tasas de Interés 
 
La estructura temporal de las tasas de interés ETTI, muestra la relación entre el 
rendimiento ó tasa de interés y el plazo al vencimiento de títulos de deuda con 
características de riesgo similares; normalmente su representación se realiza en 
una fecha de corte o un punto determinado en el tiempo. También se le conoce 
como Curva de Rendimientos o Yield Curve y puede predecir las expectativas de 
inflación, la actividad económica y el déficit fiscal. 
 
Es posible describir las dos variables que componen la estructura de rendimientos, 
de la siguiente manera: “el rendimiento hasta el vencimiento se define como la 
tasa anual media de retorno que un inversionista en bonos recibiría si los 
mantuviera en su poder hasta su vencimiento, y siempre que recibiera todos los 
pagos que le fueron prometidos en el momento de emitir dichos títulos. El tiempo 
que resta hasta el vencimiento es el número de años existentes hasta que se 
realice el último pago prometido” 10.  
 
Adicionalmente, la ETTI se obtiene a partir de bonos emitidos por el Estado o 
Gobierno Nacional, porque generalmente se consideran como instrumentos de 
deuda sin riesgo de insolvencia; además, tienen un alto volumen de negociación y 
liquidez, por lo cual permiten señalar con mayor precisión el tipo de interés 
disponible en el mercado para cada plazo. En Colombia, se construye 
                                                             
10 MASCAREÑAS, Juan. La estructura temporal de los tipos de interés. [En línea]. Universidad 
Complutense de Madrid, (Mayo, 1991; actualizada en febrero, 2013); [citada el 2 de marzo de 
2015]. Disponible en <http://pendientedemigracion.ucm.es/info/jmas/mon/07.pdf .˃ 
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básicamente con los títulos de tesorería TES, que constituyen el principal 
instrumento de financiación del presupuesto Nacional. 
 
Es necesario destacar que los bonos de renta fija se clasifican en dos categorías: 
bonos con cupón y bonos cupón cero. El primer grupo comprende los títulos que 
asignan un cupón pagadero periódicamente, y al final del plazo establecido, 
entregan también el valor principal o valor nominal, que corresponde al monto de 
la deuda emitido inicialmente. El valor del cupón, se obtiene al multiplicar el valor 
nominal por la tasa cupón, es decir, la tasa de interés que el emisor acuerda pagar 
cada año. Por el contrario, los bonos cupón cero, brindan un único pago en la 
fecha de vencimiento y no contemplan la posibilidad de recibir pagos periódicos 
intermedios.  
 
De esta manera, es factible trazar curvas de rendimientos para cada uno de estos 
tipos de bonos; sin embargo, aquellas que utilizan los bonos con cupón, presentan 
el denominado sesgo por cupón (que se definirá más adelante) y por lo tanto, es 
posible que generen una distorsión en la estructura básica de las tasas de interés. 
En consecuencia, es mejor utilizar los bonos cero cupón para construir la ETTI, 
como se verá posteriormente. 
 
Para finalizar, el aporte de la Estructura a Plazos de las Tasas de Interés –ETTI- 
en la teoría económica y financiera, es fundamental porque constituye el punto de 
referencia para definir tasas de interés en los distintos mercados de deuda, así 
como las tasas de interés futuras; también es una guía utilizada por los Bancos 
Centrales para definir la política monetaria; y permite así mismo, la valoración de 
activos de renta fija y de otros activos referenciados sobre las tasas de interés.  
 
5.1.12 Tasa de rendimiento libre de riesgo 
 
Teóricamente, el término se refiere a la rentabilidad disponible sobre una inversión 
calificada como “segura”, es decir, aquel título de deuda que no tiene riesgo de 
incumplimiento, debido a que su flujo de pagos se encuentra garantizado. En este 
contexto, se utiliza generalmente la tasa establecida para los Títulos de Emisión 
Soberana de un país. En el caso de Colombia, se recurre a los títulos de deuda 
pública TES clase B, emitidos por la Tesorería General de la Nación. 
 
5.1.13 Curvas de rendimientos 
 
Las curvas de rendimientos exhiben esencialmente cuatro formas distintas y se 
representan gráficamente “mediante una sucesión de puntos en el tiempo; cada 
punto muestra el rendimiento hasta su vencimiento y el plazo de tiempo hasta el 
mismo”11. 
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 MASCAREÑAS. Ibíd, p.1. 
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A continuación, se observa en la figura las diferentes formas que puede adoptar 












La curva superior izquierda tiene una pendiente ascendente o positiva y es la 
forma que se presenta con mayor frecuencia; indica que los intereses de largo 
plazo son más altos que los de corto plazo. La curva que se encuentra al lado de 
ésta, es totalmente plana y muestra una la tasa de interés similar para 
vencimientos en el corto y largo plazo. 
 
La parte inferior izquierda, refleja una curva con pendiente descendente o 
negativa, e indica un mayor costo de endeudamiento en el corto plazo y más bajo 
en el largo plazo; finalmente, se observa una curva en forma de “S”, que señala la 
posibilidad de encontrar vencimientos intermedios más caros o más baratos, 
según el caso, que los inmediatamente anteriores o posteriores12. 
 
Igualmente, se muestra a continuación los posibles movimientos de las curvas: 
 
  
                                                             
12
 MASCAREÑAS. Ibíd, p. 2. 
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Fuente: Adaptado de Julio, Mera y Reveíz13. 
 
5.1.14 Teorías de la estructura de términos 
 
La literatura presenta cuatro teorías que definen la estructura de términos y para 
cada una de ellas incluye a sus respectivos exponentes: 
 
Teoría pura de las expectativas 
 
Su argumento fue planteado por Fisher (1896) y Hicks (1939), e indica que el 
comportamiento y la forma de la curva se encuentran influenciados por las 
expectativas del mercado acerca de las tasas de interés e inflación futuras. De 
esta manera, si se espera un incremento en la inflación y por tanto, en la tasa de 
interés, la curva presentará una pendiente positiva, será creciente; por el contrario, 
ante la expectativa de una disminución en la tasa de inflación y en la tasa de 
interés, la curva presentará una pendiente negativa, será decreciente. Finalmente, 
si se espera una estabilidad en las tasas futuras, la curva de rendimientos tiende a 
ser más horizontal o plana. 
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 JULIO, Juan Manuel; MERA, Silvia Juliana y REVÉIZ, Alejandro. La curva Spot (Cero Cupón): 
Estimación con splines cúbicos suavizados, usos y ejemplos. [En línea]. Banco de la República 




Arosemena y Arango (2002)14 manifiestan que esta teoría “sugiere que la tasa de 
interés de largo plazo es el promedio matemático de las tasas de corto plazo 
vigente y esperadas”. De acuerdo con ello, los autores analizan que las 
alternativas de inversión en títulos con diferentes plazos de vencimiento, son 
indiferentes porque brindarán siempre la misma ganancia: se obtiene el mismo 
resultado al invertir en un bono a 6 meses ó al invertir en un bono a 3 meses y 
después reinvertir su producto en otro bono a 3 meses. Establecen también, que 
esto se deriva a partir de los siguientes supuestos implícitos: “los agentes son 
neutrales al riesgo e indiferentes a la liquidez de los títulos, no existe 
segmentación del mercado, no hay costos de transacción y las expectativas sobre 
las tasas de interés futuras son óptimas e insesgadas”. Por esta razón y por no 
considerar igualmente el riesgo de reinversión, aparecen nuevas teorías; no 
obstante, la teoría de las expectativas y su perspectiva de las tasas, constituye un 
insumo importante que aunado a otros modelos, permite describir otras variables 
económicas. 
 
Teoría de la preferencia por la liquidez 
 
Propuesta por Hicks (1939). Aunque reconoce que las expectativas pueden 
modelar el comportamiento de la curva de rendimientos, señala que en 
condiciones de incertidumbre, los agentes perciben diferentes niveles de riesgo y 
liquidez para un activo, a través del horizonte de tiempo. Esto significa que los 
títulos de corto plazo presentan mayor liquidez y menor riesgo, frente a los títulos 
de largo plazo y viceversa, un bono de largo plazo es menos líquido y representa 
una mayor exposición al riesgo ante los cambios en la tasa de interés, respecto a 
un bono de corto plazo.  
 
Por lo anterior, los inversionistas prefieren los títulos de corto plazo y estarán 
dispuestos a invertir en el largo plazo sólo si estos activos ofrecen una prima (por 
liquidez) o tasa de interés más alta, que compense el mayor riesgo asumido. Por 
su parte los emisores o prestatarios prefieren contratar deuda a largo plazo, 
debido a que en el corto plazo se exponen al riesgo de hacer una refinanciación 
en condiciones adversas, y de esta manera “están dispuestos a pagar una tasa 
más alta por un financiamiento a largo plazo que por uno de corto plazo”.15 Estas 
preferencias implican que la “curva de rendimientos normalmente exhibirá una 
pendiente positiva, incluso si el mercado no espera cambios en la tasa de interés, 
invalidando parcialmente la teoría pura de las expectativas en el sentido de que la 
tasa de interés implícita en la curva deje de ser un predictor óptimo e insesgado de 
                                                             
14 AROSEMENA, Angélica María y ARANGO, Luis Eduardo. Lecturas alternativas de la estructura a 
plazo: Una breve revisión de literatura. [En línea]. Banco de la República (2002); p. 3 [citada el 3 de 
marzo de 2015]. Disponible en <http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra223.pdf˃. 
15
 GITMAN, Lawrence J. Principios de administración financiera. 10ª edición. México: Pearson 
Educación, 2003. p. 233. 
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las expectativas de la tasa de interés futura.”16 En esencia, las tasas de largo 
plazo tienden a ser mayores que las de corto. 
 
Teoría de la segmentación del mercado 
 
Desarrollada por Cultberson (1957). Esta teoría supone que el mercado se 
encuentra segmentado, debido a que los agentes se encuentran restringidos por la 
ley, por las características de sus obligaciones, por sus preferencias o costumbres 
para operar en ciertos vencimientos o plazos (corto, mediano y largo plazo); y que 
las tasas para cada segmento, se determinan entonces por la interacción de la 
oferta y la demanda. Así, cuando la tasa de interés fijada por la oferta y la 
demanda en el corto plazo es inferior a la fijada por las mismas fuerzas para el 
largo plazo, se obtendrá una curva con pendiente positiva; si ocurre lo contrario, 
se obtendrá por su parte una curva con pendiente negativa. El enfoque de la 
teoría, sugiere que los agentes no están dispuestos a moverse de un segmento de 
vencimiento a otro, es decir, operan exclusivamente en su segmento y no 
buscarán cambiarlo, aun cuando puedan existir posibles ventajas de arbitraje. 
 
Teoría del hábitat preferido 
 
Planteada por Modigliani y Sutch (1966). Define el hábitat preferido como el tramo 
de la curva en que los activos de un agente son iguales a sus pasivos, y por tanto, 
permite controlar el riesgo sistemático. De esta manera, los agentes invierten en 
su hábitat preferido y la tasa de interés se fija en función de la oferta y la demanda 
para cada plazo. Sin embargo, en los tramos de la curva donde no hay suficiente 
demanda, los emisores de deuda ofrecerán una prima de riesgo adicional para 
invitar a los inversionistas a ubicarse fuera de su hábitat preferido y viceversa; 
“dicha prima puede ser positiva o negativa y representa la remuneración del riesgo 
de desequilibrio de la curva de rendimientos”17, e implica también que el 
comportamiento de la curva no es necesariamente creciente respecto al plazo de 
vencimiento en todos los casos. 
 
En resumen, la forma de la curva de rendimientos para esta teoría, “está 
determinada por las expectativas de las tasas de interés futuras y las primas de 
riesgo que inducen a los agentes a abandonar sus hábitat preferidos”18. 
Adicionalmente, al incorporar las fuerzas de oferta y demanda, se obtienen 
gráficas similares con relación a la teoría de la segmentación del mercado: tasas 
altas en el largo plazo y bajas corto plazo, proporcionan una curva con pendiente 
positiva y viceversa. 
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 AROSEMENA y ARANGO. Op. Cit. p. 4. 
17
 Ibíd, p. 4 y 5. 
18
 Ibíd, p. 5. 
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Finalmente, estas cuatro teorías para la estructura de la curva de rendimientos son 
válidas y según Gitman (2003) de ellas se puede concluir que “la pendiente de la 
curva se ve afectada por 1) las expectativas inflacionarias, 2) las preferencias de 
liquidez y 3) el equilibrio comparativo de la oferta y la demanda en los segmentos 
a corto y a largo plazos del mercado”. Por ende, cuando la curva muestra una 
pendiente positiva, esto se debe a “expectativas inflacionarias altas, preferencias 
del prestamista por inversiones de vencimientos más cortos y una oferta mayor de 
préstamos a corto plazo que de préstamos a largo plazo respecto de la 
demanda”19. Si se presenta lo contrario, se obtiene entonces una curva con 
pendiente negativa. 
 
5.1.15 Tasas de interés Spot y Forward 
 
Para entender estos dos conceptos, es necesario observar primero la expresión 




P: Es el valor presente o precio actual (en el período de negociación t). 
c: Es el cupón ó interés pagado (tasa cupón x 100). 
T: Es el tiempo al vencimiento del bono o madurez. 
k: Variable que toma valores entre 1 y T años. 
y: Es la tasa de descuento (TIR del mercado). 
100: Es el principal o valor nominal. 
 
Como se observa, esta ecuación corresponde a un bono con cupones y el valor 
presente incluye todos los flujos de pago prometidos (cupones y principal). El 
término “y” se define como el rendimiento al vencimiento del título y significa la 
tasa de descuento o “la tasa interna de rendimiento, que iguala el valor presente 
de los flujos de efectivo al valor de mercado del bono”20.  Sin embargo, se debe 
resaltar que esta es una tasa constante e implica que el valor de los cupones 
percibidos en cada período se reinvierte a esa misma tasa, lo cual no sucede en la 
realidad. Por esta razón, la Curva de Rendimientos que se obtiene con base en 
esta tasa de descuento, no es la más adecuada para describir las tasas de interés 
a futuro. Adicionalmente, cuando se consideran títulos con cupones periódicos, se 
registra el denominado “efecto cupón”21, según el cual existen rendimientos 
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 GITMAN. Op. Cit. p. 233. 
20
 JORION, Philippe. Valor en Riesgo: El nuevo paradigma para el control de riesgos con 
derivados. Edición corregida. México: Editorial Limusa S.A de C.V., 2007. p 127. 
21
 ARANGO, Luis Eduardo; MELO, Luis Fernando y VASQUEZ, Diego Mauricio. Estimación de la 
estructura a plazos de las tasas de interés en Colombia. [En línea]. Banco de la República (2002); 
[citada el 5 de marzo de 2015]. Disponible en <http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra196.pdf˃. 
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diferentes para dos bonos con el mismo período de madurez, si éstos se 
caracterizan a su vez por tener distintas tasas cupón. En este orden de ideas es 
mejor recurrir a la curva de tasas Spot o a la curva de tasas Forward. 
 
Las curvas Spot y Forward, se construyen a partir estructuras básicas menos 
complejas, conocidas como Bonos Cero Cupón. Este tipo de bonos, son aquellos 
títulos de deuda que no realizan pagos intermedios hasta su vencimiento y por el 
contrario, entregan un único pago al final o en el período de madurez, equivalente 
a la suma de los intereses pactados, más el principal o valor nominal. El cálculo de 




tp: Es el pago total único (principal + intereses). 
s:  Es la tasa spot o tasa actual cero cupón y constituye el rendimiento 
promedio obtenido desde el período de negociación actual t, hasta el 
vencimiento T. 
 
No obstante, la literatura señala que un bono con cupones puede interpretarse 
como un conjunto de bonos cero cupón; es decir, se puede descomponer en 
títulos más pequeños, de acuerdo con el período de pago de cada cupón y su tasa 
spot correspondiente. El número total de bonos estaría determinado por la 
cantidad de pagos T.  
 
Así mismo, para hallar el precio total del bono con cupones en el período actual t, 
se debe sumar el valor presente de todos los flujos, utilizando como referente sus 




Este procedimiento se conoce como Bootstrapping y su descripción se ampliará 
más adelante.  
 
Adicionalmente, la ecuación 6 aplica solo para tasas simples; en el caso de que 






Paralelo a lo anterior, si se realiza una comparación entre las tasas “y” y “s”, se 
tiene que: la tasa de descuento “y” de la ecuación 1, es entonces un promedio 
ponderado de las tasas spot (“s”), que integran el bono con cupones22.  
 
Finalmente, la relación gráfica entre las tasas spot mencionadas y sus diferentes 
períodos de vencimiento “T”, constituyen la “mejor” forma de observar la estructura 
a plazos y se denomina también Curva Spot o Curva Cero Cupón.  
 
Autores como Julio, Mera y Revéiz, indican que la Curva Spot puede utilizarse 
para: “determinar si un instrumento financiero está sub o sobre valuado; para 
calibrar los modelos de evolución de las tasas de interés con los cuales se valoran 
los derivados sobre tasas de interés; ó para estudiar qué factores afectan la curva 
de rendimientos y descomponer sus movimientos”23 
 
Por su parte, las tasas Forward se encuentran implícitas en la curva spot y 
proporcionan un panorama acerca del comportamiento futuro de las tasas de 
interés. Para entender el concepto de tasa forward, es más fácil recurrir a un 
ejemplo:  
 
a) considere la posibilidad de invertir sus recursos en un bono cero cupón con 




b) la opción de acceder a dos bonos cero cupón, de la siguiente manera: el 
primero con un año de maduración, y una vez éste se haya vencido, 
reinvertir el valor obtenido en un segundo bono por otro año más, a la tasa 




Las dos alternativas se acogen al horizonte de inversión de dos años; sin embargo 
el inversionista solo conoce las tasas actuales s1, s2 y no sabe cuál será la tasa 
futura F1,2 que estará vigente dentro de un año en la opción dos. No obstante, se 
puede utilizar el principio de arbitraje para hallar dicha tasa forward que no se 
conoce y que hará indiferente la selección de cualquiera de las dos alternativas24, 
puesto que ambas entregan al final el mismo pago. De esta manera, solo se debe 
despejar la tasa F1,2 en la siguiente ecuación: 
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Este procedimiento se puede utilizar para determinar el mismo tipo de tasas en 
otros períodos. En conclusión, la tasa forward se puede interpretar como la tasa 
subyacente entre un par de tasas spot a distintos plazos. A continuación se 
muestra una figura comparativa de ambas tasas: 
 




Fuente: Modificación realizada a gráfica de Jorion25. 
 
La figura anterior, también permite apreciar el hecho de que las tasas spot son un 
promedio de las tasas forward implícitas en cada período de madurez a 
considerar. Según ello para el período 2, la tasa cero cupón respectiva s2 sería un 
promedio de las tasas F0,1 y F1,2. 
 
5.1.16 Métodos para la estimación de la estructura temporal de las tasas de 
interés 
 
Existen diversas alternativas para estimar la estructura a plazos de las tasas de 
interés. Una de ellas se conoce como Bootstrapping; las otras se pueden clasificar 
en dos categorías principales, para las cuales se han destinado numerosos 
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Es la herramienta de estimación menos compleja y permite hallar las tasas cero 
cupón libres de arbitraje.  
 
Debido a que en el mercado no es posible observar directamente la curva spot, 
ésta se determina entonces, a partir de las tasas TIR de los títulos negociados 
(con cupón). La metodología de bootstrapping, considera que el bono con cupones 
se puede descomponer en un conjunto de bonos cero cupón, como se mencionó 
la  sección de tasas de interés spot y forward. En consecuencia, se utilizan los 
precios de mercado para bonos con diferentes plazos y se aplica el siguiente 
procedimiento: 
 




Para ilustrar con un ejemplo, se tiene un bono emitido recientemente (vr de 
mercado = $100) a la tasa de interés de 4,5% y plazo de un año. Se 




Dado que ésta es la tasa actual para el primer período, también se asume 
que ese mismo valor es la primera tasa spot s1 = 4.5%. 
  




Se toma el precio del mercado de un bono emitido a dos períodos y se le 
resta el valor presente del primer cupón, descontado a la tasa s1; con el 
resultado obtenido, se procede a despejar la tasa s2, puesto que los demás 
valores ya se conocen.  
 
En el ejemplo, se supone a continuación la existencia de un bono con plazo 
de dos años y una tasa de 5,15%, su precio actual es de $100 y por tanto el 
cupón tiene un valor de $5,15; de acuerdo con la ecuación anterior, se 










c) Finalmente, se realiza el mismo proceso para estimar las tasas spot de los 
siguientes períodos. 
 
En conclusión, el bootstrapping consiste en obtener de manera iterativa las tasas 
cero cupón para instrumentos de deuda con distintos vencimientos; los cálculos se 
realizan a lo largo del horizonte de plazos y las tasas resultantes “se pueden 
interpolar o suavizar para lograr una mejor descripción de la curva”26. 
 
Por su parte, las investigaciones orientadas en la parametrización de la curva, 
brindan como resultado diferentes opciones para su estimación. Básicamente, se 
desarrollan por medio de modelos matemáticos aplicados a un conjunto de datos 
identificado de manera preliminar, con el fin de encontrar una función de ajuste 
que permita describir su forma y/o comportamiento de la manera más cercana 
posible a la realidad. Mientras algunos modelos definen una sola función para la 
totalidad de la curva y determinan parámetros que sirven para realizar 
interpretaciones; otros la subdividen en intervalos específicos y establecen 
distintos polinomios para cada uno, con el fin de obtener un mayor ajuste respecto 
a los datos observados. A continuación se exponen estos dos grupos de métodos: 
 
Método de Splines 
 
Un spline es una curva conformada por funciones polinómicas, que se conectan 
entre sí a través de puntos o nodos delimitados previamente. La distancia de un 
nodo a otro corresponde a un intervalo con su respectiva expresión polinómica y 
este aspecto le concede más flexibilidad a la curva para cruzar a través de cada 
uno de los datos con mayor precisión.  
 
No obstante, es indispensable que un spline cumpla con las siguientes 
condiciones para garantizar la continuidad y suavidad en toda su trayectoria: cada 
función debe coincidir perfectamente, no sólo en el valor de sus puntos limítrofes, 
sino también en la pendiente o primera derivada y en su curvatura o segunda 
derivada; así mismo, se utiliza el supuesto de la frontera libre o natural para 
determinar el punto inicial y final27. 
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Método de Splines Cúbicos. De acuerdo con los autores Julio, Mera y Revéiz28, 
los splines cúbicos son un conjunto de polinomios (grado 3) definidos por 
intervalos. Cada intervalo tiene un límite si que se conoce como nodo, de tal 
manera que s1 = 0 y sk= T – t; esto significa que existe un total de K – 1 intervalos. 
 
Este tipo de splines con nodos s1, s2,…, sk se define por un grupo de expresiones 




Sujeto a las siguientes restricciones: 
 
















El procedimiento en general, puede resumirse bajo los siguientes pasos: se 
identifican los nodos, se delimitan los intervalos y se establece una función cúbica 
para cada uno, se preserva la continuidad y suavidad con el cumplimiento de las 
restricciones mencionadas y al mismo tiempo se procede a estimar los 
coeficientes a,b,c,d, de cada función. 
 
Además de las ecuaciones anteriores, los autores señalan que la adición de un 
nodo, solo implica el aumento de “la dimensionalidad del espacio de los 
parámetros en una unidad ya que tres de los cuatro parámetros están restringidos. 
De igual forma al incrementar el número de nodos, los splines toman formas 
funcionales cada vez más flexibles, lo cual muestra la relación entre el grado de 
aproximación que se logra con el spline y el número de nodos que lo definen.”29 
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Es posible percibir que este método presenta sensibilidad respecto a los datos que 
toma como insumo o respecto al número de nodos. También se le considera un 
método de mucha precisión en el ajuste de los datos observados; sin embargo la 
confianza en el ajuste se ve disminuida para títulos fuera del rango seleccionado30.  
 
Finalmente, el primer autor en implementar los splines para la estimación de la 
estructura de rendimientos fue McCulloch en el año de 1971, por medio de 
polinomios de grado 2 ó cuadráticos; en 1975 utilizó polinomios cúbicos para 
mejorar la suavidad de la curva. Sin embargo, bajo este enfoque pueden 
presentarse tasas forward negativas31. Adicionalmente, Vasicek y Fong proponen 
en 1982 el uso de splines exponenciales; Shea en 1984 y Steely en 1991, 
presentan por su parte el uso de B-Splines cúbicos, modelo en el cual se 
establece una base para los splines. Otros autores como Fisher, Nychka y Zervos 
en 1994, desarrollaron los smoothing splines o splines suavizados, que utilizan 




En este grupo de investigación, se construye una función para representar todas 
las formas posibles que adopta la curva, con la facultad de efectuar predicciones 
sobre la misma. Para alcanzar este objetivo, se establecen unos parámetros que 
cumplan con la condición de minimizar el error entre los datos reales y los 
estimados. El número de parámetros que se requiere es reducido y este aspecto 
dota al modelo de una simplicidad interesante para su implementación; 
adicionalmente, se debe resaltar que dichos componentes permiten realizar 
interpretaciones respecto a la incidencia que tienen los términos de corto, mediano 
y largo plazo, sobre el comportamiento de la ETTI.  
 
En este contexto, se destaca principalmente el modelo de Nelson y Siegel (1987), 
que se compone de tres términos como se verá a continuación; y el de Svensson 
(1994), que básicamente es una extensión del primero, en cuanto adiciona un 
cuarto término a la función. Este tipo de modelos son utilizados por los Bancos 
Centrales de Europa (excepto en el Reino unido y Suecia, donde se aplican los 
splines), sin embargo para efectos del presente trabajo, se describirá el método 
utilizado por el Banco de la República de Colombia: 
  
Método de Nelson y Siegel. Planteado en 1987 por Charles R. Nelson y Andrew 
F. Siegel32. Este método se ha concebido como un modelo simple y parsimonioso, 
con la capacidad suficiente para reflejar y describir las diferentes formas que 
                                                             
30 NELSON, Charles R. y SIEGEL, Andrew F. Parsimonious modelling of yield curves. The Journal 
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presenta la curva de rendimientos. Su aporte principal, es que capta 
adecuadamente la relación entre el rendimiento y la madurez, es decir, su forma 
estructural, de manera que permite la posibilidad de predecir tasas de interés que 
estén por fuera del rango de vencimiento seleccionado ó expresado de otro modo, 
tiene capacidad para predecir el precio de los bonos de largo plazo. 
 
El modelo se basa en la teoría de las expectativas, en cuanto asume la analogía 
entre las tasas spot y forward: éstas últimas se consideran pronósticos de las 
primeras. Paralelamente, determina la siguiente fórmula para obtener el 
rendimiento en función de la madurez, por medio de la solución de una ecuación 




Donde t1 y t2 son constantes de tiempo asociadas a la ecuación y los β son 
parámetros a estimar. Sin embargo, en su experimentación, los autores 
identificaron que distintos valores para t1 y t2, brindan como resultado valores 
similares de ajuste para los β; lo cual implicaba una sobre-parametrización y en su 





Esta función es lineal en sus coeficientes dado τ.  
 
R(m) “es la tasa de interés spot”33 y es también el promedio de las tasas forward. 
 
β0 es el componente de largo plazo e indica el nivel de la curva. Es una constante 
que no decae a cero en el límite. En general, toda la estructura tiene 
comportamiento asintótico hacia β0. 
 
β1 es el componente de corto plazo. Representa el factor de decaimiento más 
rápido en que el modelo desciende monotónicamente a cero.  
 
β2 es el coeficiente de mediano plazo e indica la “magnitud (curvatura) y dirección 
de la joroba”34. Es el único componente que inicia en cero (sin ser de corto plazo) 
y decae a cero (sin ser de largo plazo). 
 
m es una constante asociada con la ecuación. 
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τ es un parámetro positivo que señala la posición de la joroba. Determina el ratio 
en que las variables de regresión decaen a cero; por lo tanto, pequeños valores en 
este coeficiente significan un rápido decaimiento y permiten que la curva presente 
un mejor ajuste para rangos de madurez bajos. Por el contrario, valores mayores 
en este parámetro, significan un lento decaimiento y reconocen un mejor ajuste 
para rangos de madurez mayores. 
 
El valor límite cuando m se hace mayor es β0; cuando se hace menor es (β0 + β1). 
El conjunto de formas posibles depende de un solo parámetro: τ = 1; β0 = 1; 
(β0+β1) = 0. 
 
Figura 4. Componentes de la curva - Nelson y Siegel 
 
 
Fuente: Adaptado de Nelson y Siegel35. 
 
Finalmente, los autores verifican el modelo por medio de mínimos cuadrados.  
 
Una de las ventajas de este método, es que se define como parsimonioso, esto 
quiere decir, que necesita un menor número de parámetros para modelar el 
comportamiento de la ETTI y por ende, implica una menor complejidad. En 
segunda instancia, se encuentra la capacidad de interpretación que tiene cada uno 
de sus parámetros o coeficientes. En tercer lugar, permite obtener tasas de interés 
para todos los plazos. Por último, es una herramienta de gran utilidad para 
predecir las tasas de interés. 
 
Para concluir, en el proceso de estimación de la curva, se identifican primero los 
puntos que corresponden al rendimiento y plazo al vencimiento de la muestra de 
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bonos seleccionada – generalmente los más transados-, después se recurre al 
método de Splines Cúbicos o al método de Nelson y Siegel para hallar una curva 
de rendimientos continua que posteriormente permite observar la ETTI. A partir de 
ella y con el método del Bootstrapp, se pueden obtener las tasas y la curva spot o 
cero cupón. Finalmente se obtiene la tasa y curva forward, realizando despejes 
entre pares de tasas spot de diferentes períodos. 
 
5.1.17 La estructura a plazo de las tasas de interés y su capacidad de predicción 
de distintas variables económicas 
 
Los principales objetivos de la política monetaria, como son la inflación, la tasa de 
cambio y las tasas de interés, se constituyen en variables cruciales que deben ser 
monitoreadas constantemente por los bancos centrales, más aún, cuando los 
efectos de las decisiones de política monetaria tardan un tiempo en materializarse. 
No obstante, en muchas ocasiones no se tiene información disponible de manera 
oportuna y precisa o su interpretación requiere de cierta complejidad y 
herramientas de análisis sofisticado. Sin embargo, elementos como la curva de 
rendimientos pueden brindar una luz importante como “indicador central de los 
mecanismos de transmisión monetaria”36.   
 
En este contexto, los investigadores de la Subgerencia de Estudios Económicos 
del Banco de la República, Angélica María Arosemena y Luis Eduardo Arango,37 
efectuaron una revisión de la literatura que relaciona la curva de rendimientos con 
las expectativas de inflación, tasas de interés y el déficit fiscal en otras economías; 
de la cual se desprenden conclusiones interesantes. La revisión bibliográfica de 
los autores toma en cuenta los países de cada estudio, su período muestral, la 
frecuencia de los datos, la forma de construcción de las variables, los métodos de 
estimación y los resultados. De esta manera, se brinda un panorama más o menos 
completo de algunas de las investigaciones realizadas hasta el presente sobre 
este tema. A continuación, se presenta una breve reseña de este trabajo y se 
resalta la capacidad de interpretación de la curva de rendimientos en diferentes 
ámbitos: 
 
Expectativas de inflación  
 
Normalmente, no es posible estimar de manera directa la variable “expectativas de 
inflación”, por esta razón es necesario recurrir a la estructura temporal de las tasas 
de interés, porque se ha observado que las tasas que la integran contienen una 
prima que representa la proyección de los agentes respecto a la inflación futura.  
 
Por consiguiente, es importante monitorear los posibles cambios en la pendiente 
de la curva (ETTI), porque pueden ofrecer información sobre el comportamiento 
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futuro que esperan los agentes del mercado para la inflación. “Así, una pendiente 
más inclinada de la curva podría estar reflejando mayores expectativas de 
inflación y, al mismo tiempo, un menor compromiso del banco central por 
mantener la estabilidad de precios”38. 
 
Después de analizar varios trabajos empíricos enfocados en el estudio de la 
relación entre la estructura a plazo de la tasa de interés y la trayectoria futura de la 
inflación, los autores observan que la conclusión general contenida en los mismos, 
se traduce en que el tramo largo de la curva es el que brinda más información 
respecto a los cambios futuros de la inflación. 
 
Expectativas de tasa de interés 
 
En este punto se hace referencia a la hipótesis de las expectativas de la curva de 
rendimientos. En ella, se subraya que la pendiente de la curva refleja de manera 
“óptima e insesgada” las expectativas de los agentes acerca del comportamiento 
futuro de las tasas de corto plazo; además, se menciona que una pendiente 
empinada implica que se prevé un incremento futuro de las tasas en todos los 
plazos (corto, mediano y largo) y viceversa. 
 
La revisión de trabajos empíricos para varios países industrializados, sugiere que 
la hipótesis de las expectativas es válida para proyectar la trayectoria futura de las 
tasas de interés, solo si el banco central no se encuentra ejecutando una “política 
específica de estabilización de tasas de interés”. 
 
Expectativas de actividad económica 
 
Los autores manifiestan que la tasa de interés nominal integra dos elementos 
importantes: el primero se relaciona con el nivel de actividad económica y el 
siguiente, se refiere a las expectativas de inflación; de esta manera se puede 
inferir que la ETTI también brinda información sobre las expectativas que se tienen 
de la actividad económica a futuro. En este sentido, un incremento en la pendiente 
de la curva se puede interpretar como una “expansión económica futura”; por el 
contrario una disminución en la misma, se asociará con una contracción de la 
economía a futuro. 
 
Se mencionan asimismo, dos hipótesis que respaldan la relación positiva entre la 
ETTI y el nivel de actividad económica. La primera se define de acuerdo a la 
postura en materia de política monetaria; por lo tanto, cuando el banco central 
implementa una política contraccionista, se incrementan entonces las tasas de 
interés en el corto, mediano y largo plazo para reducir la demanda de crédito y el 
gasto de la economía, por ende esto ocasiona un menor crecimiento económico. 
Sin embargo, las tasas de corto y largo plazo no se mueven en igual proporción: 
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las últimas se incrementan a menor ritmo que las de corto plazo y esto implica que 
la curva se aplane o que presente tal vez una forma decreciente o negativa. 
 
La hipótesis número dos, contempla por su parte la influencia de las expectativas 
del mercado. Si los agentes prevén que la economía se va a desacelerar, 
entonces también esperan que las tasas de interés de corto plazo disminuyan. 
Paralelamente, si el mercado piensa que al reducirse el crecimiento también lo 
hará la inflación, entonces esta última disminuirá dramáticamente durante la 
recesión y esto producirá de igual manera, bajas tasas de interés nominales. En 
estas dos situaciones, las tasas de largo plazo también descenderán (por las 
menores tasas de interés de corto plazo) generando un aplanamiento en la 
pendiente de la curva antes de la recesión económica. “Por lo tanto, se espera que 
los movimientos de la curva de rendimientos den señales anticipadas acerca del 
desempeño futuro de la economía”39.  
 
Finalmente y de acuerdo a lo observado, Arosemena y Arango concluyen que la 
ETTI es una herramienta muy valiosa para pronosticar la actividad económica a 




“El debate sobre la existencia de una relación positiva entre déficit fiscal y 
tasas de interés se centra en los efectos directos e indirectos de las 
acciones fiscales sobre la inversión privada, el consumo de los hogares, el 
tipo de cambio, la balanza de pagos y sobre el margen de maniobra que 
deja para la política monetaria.  
 
Un mayor déficit fiscal produce una escasez relativa de fondos para la 
inversión privada, la cual, a su vez, se manifiesta en un desbalance entre la 
oferta y la demanda de recursos. Dicho desbalance induce al incremento en 
las tasas de interés de largo plazo que se manifiesta en la estructura a 
plazo de la tasa de interés: el incremento en el déficit fiscal influye 
marginalmente sobre las tasas de corto plazo. Sin embargo, como los 
agentes anticipan que los niveles de deuda pública se incrementarán para 
financiar el déficit, las tasas de interés futuras de corto plazo deberán ser 
mayores, lo cual, a su vez, por la hipótesis de las expectativas, hace que las 
tasas de interés corrientes de largo plazo se incrementen”40.  
 
La evidencia empírica analizada por los autores infiere que: cuando se presentan 
mayores déficits fiscales, se incrementa la pendiente de la curva de rendimientos. 
La validez de esta afirmación, se demuestra porque los resultados no exhiben una 
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relación entre el déficit y las tasas de corto plazo, pero sí indican que existe de una 
relación directa con las tasas de largo plazo.  
 
En conclusión, los trabajos empíricos muestran que los datos en varios países 
desarrollados confirman la hipótesis de expectativas de inflación. Sin embargo, los 
datos no confirman las otras hipótesis tan contundentemente. Esto sugiere que un 
aumento en la pendiente de la curva de rendimientos debe señalarle a la autoridad 
monetaria, ante todo, un riesgo de que las expectativas de inflación estén 
aumentando. 
 
5.1.18 Valoración de inversiones de renta fija 
 
Para la valoración de instrumentos de renta fija, se requiere analizar dos 





Es la utilidad o ganancia percibida como consecuencia de haber invertido 
previamente un monto de dinero o capital, en un plazo de tiempo determinado. 





      
 
 
Cuando se toma una decisión de inversión, se reconoce que la rentabilidad o 
rendimiento esperado, se encuentra condicionado por la exposición a un nivel 
riesgo. Cada activo o alternativa que ofrece el mercado tiene connotaciones 
diferentes y el inversionista hace su elección, de acuerdo al objetivo que pretende 
alcanzar, bien sea en términos de plazo o tiempo en el que permanecerán los 
recursos invertidos y su grado de tolerancia al riesgo, que equivale a la cantidad 
de dinero que está dispuesto a perder en condiciones de incertidumbre. De 
acuerdo con la teoría financiera, existe una relación directa entre la rentabilidad y 
el riesgo: a mayor riesgo, mayor rentabilidad y viceversa; por lo tanto, una persona 
que tiene altas expectativas de ganancia, sabe que se enfrenta también a mayores 
probabilidades de pérdidas. 
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La rentabilidad en el mercado de valores puede visualizarse de dos formas: en 
primer lugar, se identifica por medio de la tasa cupón que concede el bono; en 
segunda instancia, una vez que el activo es negociado en el mercado secundario, 
el rendimiento se adquiere a partir de las transacciones de compra y venta. Desde 
esta perspectiva, las transacciones generan una tasa de interés del mercado; ella 
a su vez permite establecer el precio del bono y por tanto, la rentabilidad del 
mismo. Sobre este particular, se debe anotar que existe una relación inversa entre 
el precio y la tasa del bono: Si las tasas de interés del mercado suben, el precio de 
la inversión disminuye y por ende la rentabilidad de la misma; si las tasas bajan, el 




Los inversionistas acuden al mercado de valores con el objetivo de obtener 
mayores rentabilidades en la colocación de sus recursos, respecto a las 
alternativas de inversión que ofrecen los bancos o entidades financieras. Pero así 
como sucede en otros contextos económicos, se debe considerar que las 
operaciones de este mercado se producen en un ambiente de incertidumbre y es 
factible la obtención de resultados positivos o negativos. De esta manera, el riesgo 
se refleja en la posibilidad de que ocurra una situación adversa que genere una 
pérdida para el inversionista y por lo tanto, es importante medirlo y controlarlo. 
 
Medición del riesgo 
 
En general, la estadística constituye un insumo relevante para el estudio del 
comportamiento de los instrumentos financieros.  Si se toma en consideración la 
incertidumbre y la conducta aleatoria implícita en los rendimientos de los precios 
de estos instrumentos, es posible obtener una mejor interpretación en la medición 
de riesgos, cuando se recurre al enfoque de la distribución de probabilidad. 
Particularmente, se utiliza la Curva de Distribución Normal (De Moivre, Laplace y 
Gauss) en la que se observan parámetros como la media, que indica el centro de 
la curva (promedio de los datos) y la desviación estándar, que señala la dispersión 
de los datos respecto a la media; adicional a ello, la curva normal se describe por 
elementos como el sesgo cero (simetría perfecta) y curtosis de tres
43
. A 
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 Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia. Todo lo que un inversionista debe saber 
sobre los bonos. [En línea]. 5ª edición, (junio, 2013); p 10, [consultada el 4 de febrero de 2015]. 
Disponible en <http://www.amvcolombia.org.co/attachments/data/20140317175911.pdf˃. 
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 DE LARA HARO. Op. cit., p. 29 y 30. 
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Tabla 4. Medidas estadísticas 
 
 
MEDIDA DESCRIPCIÓN FÓRMULA 
MEDIA 
Es el punto medio de un conjunto de datos 
(promedio). También es en sí misma, el valor 




Dispersión de los datos respecto a la media.  
 
ERROR TÍPICO 




Es el punto medio de las observaciones, una 
vez que los valores se han ordenado de manera 
ascendente o descendente. Es útil cuando se 
presenta algún valor extremo en los datos. 
n.a. 
MODA 
Es el valor de la observación que se repite con 
mayor frecuencia.  
n.a. 
CURTOSIS 
Mide el nivel de levantamiento de la curva 
respecto al eje horizontal. Para la curva normal 
debe ser igual a tres (en tres desviaciones 
estándar se cuenta con el 99.7% de los 
datos).
44




Mide la simetría de una curva. En la curva de 
distribución normal, éste debe ser igual a cero 
para cumplir el supuesto de simetría perfecta. 
   
VARIANZA 
Media aritmética de las desviaciones de la 





Muestra la varianza de la suma de dos variables 




Es una medida de relación entre dos variables 
aleatorias. De su resultado se interpretan 
básicamente los signos: 
Si es positivo, hay relación directa. 
Si es negativo, hay relación inversa. 
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∑ (Xi - µ)2
i = 1
n - 1





∑ (Xi - µ)4
i = 1
(n - 1) ς4
=  
  n
∑ (Xi - µ)3
i = 1
(n - 1) ς3/2
=  
  n
∑ (Xi - µ)2
i = 1
n - 1




1   n
COV (Xi, Yj) =   ∑ (Xi - µi) (Yj - µj)
i  = 1n
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MEDIDA DESCRIPCIÓN FÓRMULA 
CORRELACIÓN 
Mide la dirección y fuerza de la relación entre 
dos variables. Se encuentra entre -1 y +1. 
Si el valor es cercano a +1, hay una relación 
directa fuerte. 
Si el valor es cercano a -1, hay una relación 
inversa fuerte. 












ς ˃ 0, -∞ < µ < ∞, -∞ < x < ∞ 
 
Fuente: Elaboración propia con información de Estadística Aplicada a los 
Negocios y la Economía45. 
 
Las herramientas de medición que proporciona la estadística, brindan sin duda 
una mayor claridad en la interpretación de la información numérica disponible para 
cada título del mercado, en lo que se refiere a precios, tasas, volúmenes de 
negociación y demás datos diarios e históricos, que constituyen un punto de 
partida en la observación de las variables objeto de estudio. Desde la perspectiva 
del rendimiento, la media muestra el valor esperado en la rentabilidad de un título 
o portafolio, e indica al inversionista cuál es el rendimiento promedio se que puede 
obtener en el mercado para su inversión. Las variaciones que se presenten por 
encima o por debajo de este valor, son insumos previos para el análisis de las 
tendencias en las decisiones de compra o venta del mercado secundario. Por su 
parte, la desviación estándar es una medida para esa variación que puede sufrir el 
precio del activo o portafolio respecto a la media; pero esta medida debe 
“perfeccionarse” como se observa más adelante en la definición del término 
volatilidad.  
 
Así mismo y dado que la curtosis permite visualizar la amplitud de las colas de la 
distribución respecto al eje horizontal, por consiguiente, ella brinda una noción de 
la frecuencia con que se presentan datos extremos, es decir, una amplitud mayor, 
significa también una mayor probabilidad de que se presenten pérdidas extremas. 
La curtosis, debe ir acompañada por el coeficiente de asimetría para identificar de 
qué lado se encuentra el valor extremo; esto debido a que el coeficiente permite 
realizar interpretaciones a partir de su signo: normalmente si es positivo, la curva 
muestra una tendencia de sesgo hacia la zona de ganancias (derecha); si es 
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 LIND, Douglas A.; MARCHAL, William G. y WATHEN, Samuel A. Estadística Aplicada a los 
Negocios y la Economía. 13ª Edición. México: McGraw Hill Interamericana Editores, S.A. de C.V., 
2008. 859 p. 





f(x)  =     
59 
 
negativo, la curva muestra una tendencia de sesgo hacia el lado de las pérdidas 
(izquierda).  
 
Indicadores como la correlación y la covarianza, son de gran utilidad cuando se 
analizan parejas de títulos al interior de un portafolio e inclusive, para tomar 
decisiones previas en lo que se refiere a los títulos que conformarán el portafolio. 
De acuerdo a lo establecido en la tabla 4, estos dos componentes miden la 
relación y la fuerza de esa relación entre dos variables; ello es interesante porque 
sugiere que los resultados de un título y otro podrían estar vinculados y por ende, 
generan un efecto conjunto que incide en los resultados finales del portafolio. 
Estadísticamente se ha visto, en una investigación compuesta por dos o más 
variables, que el análisis de una variable por separado genera un producto 
diferente respecto al obtenido en el análisis de las variables en su conjunto, esto 
se debe a que una variable correlacionada modifica su comportamiento cuando 
entra en contacto con aquella variable con la que se ha identificado su relación.  
 
La siguiente tabla, contiene algunas fórmulas estadísticas que se aplican en la 
medición de riesgos. 
 
Tabla 5. Fórmulas estadísticas aplicadas a la medición de riesgos 
 
MEDIDA DESCRIPCIÓN FÓRMULA 
RENTABILIDAD 
MEDIA 
Representa el rendimiento medio esperado 
(promedio) de un activo. 
 
VOLATILIDAD 
Indica que tanto se aleja el rendimiento de un 










Fórmula para convertir la volatilidad diaria en 
términos anuales.  
 
 
Fuente: Elaboración propia con información de, De Lara Haro46. 
 
En adelante, se describen tres herramientas fundamentales para la medición del 
riesgo en instrumentos de renta fija: 
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∑ (Ri - µ)2
i = 1
n - 1
ς =     
µ anual = µdiaria   t 
Ri anual = Ri diaria   t 





Cuando se analizan títulos de renta fija, el riesgo se refleja en la variación de las 
tasas del activo en el mercado. Este hecho puede ocurrir constantemente durante 
la negociación, lo que implica a su vez una pérdida o ganancia en cada operación 
o en cada sesión. La volatilidad entonces, se utiliza para medir las fluctuaciones 
que se producen en las tasas o en el precio, bien sea del activo, bien sea del 
portafolio que se va a consultar. Adicionalmente y a diferencia de la desviación 
estándar, este indicador contiene un mayor alcance, su aspecto fundamental es la 
precisión que hace en cuanto al horizonte temporal implícito en su resultado. 
 
Usualmente el cálculo de la volatilidad se realiza para una serie de tiempo amplia 
(se recomienda al menos 2 años), que presenta en su interior movimientos diarios; 
en consecuencia, se obtiene el porcentaje de variación para cada día por medio 
de la fórmula de logaritmo natural y finalmente, se aplica la fórmula de desviación 
estándar al compendio de las variaciones diarias obtenidas para toda la serie de 
tiempo. De esta manera se obtiene la volatilidad diaria esperada de un activo y se 
constituye en un indicador más apropiado para medir la frecuencia e intensidad de 
los cambios del instrumento a evaluar. 
 
La utilidad de esta herramienta de medición, se reviste de mayores implicaciones 
cuando se efectúan comparaciones entre otros títulos/portafolios: un inversionista 
que busca realizar la evaluación desde los parámetros de rentabilidad y riesgo 
para las diferentes opciones que le ofrece el mercado de valores, sabe que en 
principio debe elegir la alternativa que represente mayor rentabilidad y menor 
riesgo. Si se tienen por ejemplo dos activos con la misma rentabilidad del 5%, pero 
con diferentes volatilidades en la tasa: 0.85% y 1.22%, el inversionista tiende a 
preferir el activo con volatilidad de 0.85%, puesto que representa un menor riesgo. 
 
En conclusión, el término volatilidad se define como la medida que establece el 
incremento o disminución en el precio o la tasa del activo, en un período de tiempo 
específico47. Una volatilidad mayor, trae consigo mayor riesgo y viceversa. 
 
La volatilidad también puede implementarse para observar los cambios a nivel de 
un portafolio o cartera de inversiones48; pero en ese caso, debe acompañarse por 
elementos como la correlación o la covarianza entre cada par de activos.  A 




                                                             
47
 AMV Colombia. Conozca los Riesgos del Mercado de Valores. Op. cit., p. 5. 
48
 Grupo de activos en el cual se realiza la inversión de capital. 
49
 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA y 21 TRADING COACH. Curso Gestión y Medición de 
Riesgo de Mercado, Medellín 21-25 de Julio de 2014.  
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W y σ, son los pesos y volatilidades de cada activo. 
ρ es la correlación entre los dos activos. 
 
 




W es la matriz de pesos de los activos. 
COV es la matriz de covarianzas entre los activos. 
W'p, es la matriz de pesos transpuesta. 
 
Adicionalmente, si las correlaciones entre los activos son menores, menor será la 
volatilidad del portafolio. Así mismo, la correlación permite incorporar el concepto 
de diversificación en un portafolio: entre más activos integren el portafolio, más 
diversificado estará50; por lo tanto, se reduce el efecto de la correlación y la 




La duración mide el efecto que se produce en el precio de un activo, ante un 
cambio en la tasa de interés del mercado. Su cálculo se realiza a partir de la 
derivada del precio respecto a la tasa de descuento del mercado.  Jorion51 (2007) 
señala que esta medida contabiliza todos los flujos que componen el bono 
(cupones y valor nominal); así mismo, expresa que la duración se mide en 
unidades de tiempo (normalmente años) y “puede ser utilizada para comparar 
bonos con vencimiento, calendario de pago y tasas de interés diferentes”. De 
acuerdo con el mismo autor, se citan las siguientes fórmulas y definiciones: 
 









 JORION. Op. cit., p. 141. 
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Duración Modificada: Mide la relación lineal entre el rendimiento del bono y 




Adicionalmente, la duración modificada se puede interpretar así:  
 
“Cambio (%) precio = -Dur. Modificada x Cambio en Ti (%) x 100 = -Dur. 
Modificada 
 
De tal suerte que si las tasas de interés suben un 1% (100 puntos base), el bono 
sufriría una pérdida porcentual igual a la duración modificada”52. 
 
La duración sintetiza en una sola cifra la influencia que ejercen sobre el valor del 
bono, variables como: la tasa del mercado, la tasa cupón y el tiempo restante 
hasta el vencimiento. Igualmente, se considera que entre mayor sea la duración 
de un bono, más sensible será su precio a las fluctuaciones de la tasa de interés 
del mercado; por el contrario, entre menor sea su duración, menos sensible será el 
precio ante estas fluctuaciones53. 
 




Fuente: Modificación realizada a gráfica de De Lara Haro54. 
 
Como se aprecia en la figura 5, la duración es la línea tangente en el punto 
calculado de la curva de precios; por lo tanto, es una aproximación al 
comportamiento real del precio. El problema de este enfoque, se evidencia cuando 
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 DE LARA HARO. Op. cit., p. 84. 
53
 ZURICH CORREDORA DE BOLSA S.A. - CHILE. Guía de aprendizaje sobre títulos de renta fija. 
[En línea], [consultada el 14 de febrero de 2015]. Disponible en 
<http://www.zurichserviciosfinancieros.cl/Centro_Aprendizaje/edu_fixed_income23_slot.jhtml.htm .˃ 
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 DE LARA HARO. Op. cit., p. 86. 
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los cambios en la tasa de interés son grandes: en ese caso se amplía la distancia 
entre la curva y la función lineal, ante desplazamientos en cualquiera de las dos 
direcciones. Lo anterior quiere decir que la duración se ajusta solamente para 
describir pequeños cambios en la tasa de interés; de lo contrario, se requiere otra 




La convexidad es una medida que complementa el concepto de la duración 
respecto a la descripción del comportamiento del precio frente a la tasa de interés. 
Aplica para variaciones más altas en la tasa del mercado y corresponde a la 




Siempre es positiva y su resultado se expresa en períodos al cuadrado. 
Gráficamente, se ubica por encima de la línea de duración y “su efecto es 
ventajoso porque implica que los precios del bono crecen más que la 
aproximación lineal y disminuyen menos que la aproximación lineal55 (la curva de 
la convexidad, toma la misma forma que se observa en el “precio real” de la figura 
5); al igual que la duración, la convexidad aplica básicamente para movimientos 
paralelos en curva de rendimientos. 
 
De Lara Haro indica que el cambio producido en el precio por cada incremento 
porcentual en la tasa de interés, se refleja en la sumatoria de la duración 
porcentual, que siempre se expresa en términos negativos; y la convexidad 
porcentual expresada en términos positivos. Su resultado por lo tanto, disminuye 
el impacto de la duración sobre el precio e implica que la convexidad es un 
amortiguador contra las pérdidas ocasionadas por incrementos en la tasa de 
interés56. A continuación se observa la fórmula: 
 
Cambio % precio = - Cambio % Precio (Duración) + Cambio % Precio (Convexidad) 
 
Donde: Cambio % Convexidad = ½ Convexidad x (cambio en Ti)2 x P 
 
Definitivamente, la medición del riesgo ha sido un tema de revisión y evolución 
constante; la literatura sobre el tema, identifica mecanismos como la Duración 
(bonos), el Modelo de Media Varianza de Markowitz, Mapeo de Posiciones, Valor 
en Riesgo VaR, Backtesting entre otros. Sin embargo los aquí citados, se verán 
reflejados más adelante en el presente proyecto. 
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 JORION. Op. cit., p. 147. 
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 DE LARA HARO. Op. cit., p. 85-86. 
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5.1.19 Modelo de Media-Varianza de Markowitz  
 
El presente modelo ha sido un referente importante en el ámbito económico y 
financiero; fue establecido por Harry Markowitz en la década de 1950 y se conoce 
como la teoría de Selección de Portafolios o Teoría Moderna de Portafolios. En 
ella, el autor implementa los elementos media y varianza, como instrumentos de 
medición de la rentabilidad esperada y la volatilidad (riesgo) de una cartera; e 
incorpora así mismo, el concepto de diversificación.  
 
Su aporte principal, se deriva en la capacidad que tiene para exponer la conducta 
del inversionista, en cuanto al balance de rentabilidad-riesgo que éste agente 
realiza durante la conformación de portafolios de inversión. Desde esta 
perspectiva, el inversionista desea maximizar sus utilidades y adicionalmente, 
debe operar bajo cierto grado de aversión al riesgo; por lo tanto, busca “maximizar 
el rendimiento esperado y al mismo tiempo, minimizar su riesgo”57. 
 
El modelo define la rentabilidad del portafolio como el promedio ponderado de los 




Ri es el rendimiento de cada uno de los activos que conforman el portafolio. 
Wi es el peso de cada uno de los activos que conforman el portafolio. 
 
Por su parte, la volatilidad del portafolio se define a partir de la varianza de los 
rendimientos de los activos y requiere un procedimiento diferente, debido a que 




Dado que la varianza es un término estadístico que hace referencia al número de 
desviaciones al cuadrado respecto a la media, usualmente se utiliza la desviación 
estándar en su lugar, con el fin de obtener una mayor capacidad de interpretación 
de la volatilidad del portafolio; por esta razón, se denota de la siguiente manera: 
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 MASCAREÑAS, Juan. Gestión de Carteras I: Selección de Carteras. [En línea]. Universidad 
Complutense de Madrid, (enero, 1986; actualizada en diciembre de 2012) p. 2; [citada el 4 de abril 







σij es la covarianza entre los activos.
58 
ρij es el coeficiente de correlación entre los rendimientos de cada par de activos 
del portafolio59. 
 
No obstante, en una cartera de inversiones estos dos coeficientes se calculan por 
medio de matrices que permiten contemplar las relaciones entre cada par de 
activos. 
 
Anteriormente, se mencionó que el coeficiente de correlación es la medida que 
registra la fuerza y dirección de la relación entre dos variables; y presenta así 
mismo, valores entre -1 y +1 (ó cero, cuando no hay relación). Esta relación, 
puede modificar el comportamiento total de un conjunto de datos y por ese motivo, 
es preciso observar las connotaciones de su efecto, bajo la teoría de Markowitz: 
 
La correlación permite introducir el concepto de diversificación en la Teoría de 
Portafolios. En este sentido, el comportamiento de la volatilidad de una cartera de 
inversiones, es distinto al comportamiento observado para cada uno de sus 
activos (o para la sumatoria de los mismos), si éstos se consideran de manera 
independiente; cuando varios instrumentos conforman una cartera, le brindan al 
inversionista el beneficio de la diversificación, 60 como se muestra a continuación 
para los diferentes tipos de correlación: 
 
a)  Activos con coeficiente de correlación +1: Son instrumentos que dependen 
completamente uno del otro. En la figura 6 se observan las distintas 
combinaciones de rentabilidad y riesgo para dos activos, representadas en la 
distancia comprendida entre el punto 1 y 2. En este caso, no existe 
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 La covarianza constituye un caso similar a la varianza respecto a su capacidad de interpretación;  
por esta razón, se puede utilizar en su lugar el coeficiente de correlación. 
59
 MEJÍA, José F. Modelo de Media-Varianza de Markowitz, Parte I, II y III. [En línea]. 21 Trading 
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Fuente: MORENO, J. David y GUTIÉRREZ, María; bajo la Licencia Creative 
Commons BY-NC-SA.62 
 
b)  Activos con coeficiente de correlación -1: Estos instrumentos muestran una 
relación inversa entre sí y su beneficio para el portafolio es positivo. A manera 
de ejemplo y de acuerdo con la figura 7, un portafolio ubicado en el punto 
violeta, puede ofrecer bajo esta combinación de activos, un mayor rendimiento 
respecto al nivel de riesgo del activo 2 (el beneficio para la cartera es superior, 
en comparación a la inversión de todos los recursos en el activo 2). Por lo 
tanto, se obtiene un beneficio por la diversificación. 
 




Fuente: MORENO, J. David y GUTIÉRREZ, María; bajo la Licencia Creative 
Commons BY-NC-SA.63 
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 MORENO, J. David y GUTIÉRREZ, María; bajo la Licencia Creative Commons BY-NC-SA. Tema 
4 – Teoría de Carteras. [En línea]. Universidad Carlos III de Madrid, Economía Financiera; [citada 
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c) Activos sin correlación (coeficiente de correlación cero): Son activos 
independientes para los cuales su comportamiento no se encuentra 
influenciado por factores comunes. En estas combinaciones es posible obtener 
carteras que permiten incrementar el rendimiento potencial, a un menor nivel 
de riesgo. 
 




Fuente: MORENO, J. David y GUTIÉRREZ, María; bajo la Licencia Creative 
Commons BY-NC-SA.64 
 
d) Activos con correlación positiva: La forma de la curva será similar a la 
observada en la figura 8, mientras más se aproxime a cero el coeficiente; sin 
embargo, su concavidad será menor. Por el contrario, su forma será más 
cercana a la figura 6, si el coeficiente se aproxima a +1.  
 
En teoría, es mejor adicionar instrumentos que muestren una correlación negativa 
con el fin de disminuir el riesgo de la cartera; aunque básicamente, las 
correlaciones menores a 1, pueden traer ventajas en la reducción del riesgo. 
 
En efecto, las ventajas de la diversificación aumentan al incluir más instrumentos 
en el portafolio y en este orden de ideas, ella permite reducir esencialmente el 
riesgo específico (o riesgo diversificable); es decir, el riesgo inherente a cada 
instrumento. No obstante, es necesario considerar que el riesgo total que enfrenta 
el inversionista, corresponde a la suma del riesgo específico y el riesgo 
sistemático (o riesgo de mercado); y este último no es diversificable. Por lo tanto, 
el inversionista eficiente, brinda especial atención a la reducción del riesgo 
específico, por ser éste de alguna manera “controlable”. 
 
Normalmente, es posible observar las distintas combinaciones para un grupo de 
activos, a partir de los gráficos de rentabilidad-riesgo incorporados en las figuras 
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anteriores. De hecho, el enfoque de la Teoría Moderna de Portafolios, lo utiliza 
para explicar visualmente el significado de la Frontera Eficiente, definida como el 
conjunto de portafolios que brindan la mayor rentabilidad para un nivel de riesgo 
establecido, dentro del universo de  combinaciones posibles. La Frontera Eficiente 
se encuentra representada por el arco de color verde de la siguiente figura y está 
delimitada por la cartera de mínimo riesgo, hasta la cartera de máxima 
rentabilidad; además, las carteras allí ubicadas son de característica dominante, 
puesto que ofrecen la mayor optimización de la relación rentabilidad-riesgo. 
 




Fuente: 21 Trading Coach, http://www.21tradingcoach.com/es/formaci%C3%B3n-gratuita 
/carteras-de-inversi%C3%B3n/156-modelo-de-media-varianza-de-markowitz,-parte-i 
 
Precisamente las carteras de esta frontera, corresponden a la solución del 
problema de optimización cuadrática propuesto por Markowitz para la selección de 
portafolios, a la luz de estos tres supuestos: 
 
 Los rendimientos financieros adoptan una distribución normal y pueden 
describirse a través de la media y la varianza. 
 
 Los inversionistas utilizan una función de utilidad cuadrática para optimizar su 
presupuesto de inversión. 
 
 No existen costos de transacción, ni impuestos y los activos pueden comprarse 
en cualquier cantidad o fracción65. 
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A continuación se incluye la fórmula matemática, desde sus dos ópticas definidas:  
 














La solución del modelo permite identificar los portafolios eficientes, es decir, 
aquellos ubicados en la Frontera Eficiente; en consecuencia, el inversionista 
elegirá la cartera más acorde a su deseo de rentabilidad y su grado de aversión al 




Donde k es el coeficiente de aversión al riesgo del inversionista. Entre más alto, es 
también mayor la aversión al riesgo. 
 
La función de utilidad es diferente para cada inversionista, puesto que depende de 
sus preferencias. Finalmente, esta fórmula evidencia el aporte importante de esta 
teoría, en cuanto abarca también la conducta de aversión al riesgo, que propende 
hacia la optimización de la utilidad, bien sea por la maximización de rendimientos 
ó por la minimización del riesgo (volatilidad). 
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Teorema de la Separación. El Modelo de Markowitz tiene una extensión 
planteada por James Tobin, que incorpora el activo libre de riesgo al portafolio de 
inversiones:66 
 
De acuerdo con este teorema, para un nivel de riesgo seleccionado por el 
inversionista, es posible maximizar la utilidad esperada, si se reparte el capital a 
invertir entre el activo libre de riesgo y la cartera tangente.  
 
Esta relación se puede visualizar por medio de la Línea de Asignación de Fondos 
o línea CAL, por sus siglas en inglés (Capital Allocation Line): 
 




Fuente: 21 Trading Coach, http://www.21tradingcoach.com/es/formaci%C3%B3n-gratuita 
/carteras-de-inversi%C3%B3n/156-modelo-de-media-varianza-de-markowitz,-parte-ii 
 
Como se observa en la figura izquierda, existen tres líneas azules que reflejan las 
posibles opciones de inversión cuando cada una de ellas se conecta a un punto 
dentro del conjunto de carteras factibles. Se subraya, que estas líneas inician en el 
punto de volatilidad cero y rentabilidad del 5%, que identifican al activo libre de 
riesgo Rf. Paralelamente y de acuerdo con la conducta de optimización del 
inversionista, es posible elegir entre estas líneas, aquella que se encuentra en la 
parte superior (ver figura derecha), porque ofrece un mayor rendimiento y menor 
riesgo. Ésta a su vez, es la línea CAL y define la cartera óptima (color rojo) que los 
inversionistas deberán combinar con el activo Rf, de acuerdo a su preferencia; 
para este caso, las combinaciones factibles se encuentran a lo largo de toda la 
línea tangente y finalmente se elige la combinación que mejor se adapta a la 
función de utilidad de cada inversionista.67 Se señala también que “la pendiente de 
la CAL es el Ratio de Sharpe:”68 
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Donde Rm y ςm, son equivalentes a la rentabilidad y volatilidad del portafolio. 
 






En conclusión, cuando se adiciona el activo Rf, éste permite el incremento de la 
rentabilidad, sin aumentar el riesgo. 
 
5.1.20 Mapeo o descomposición de posiciones 
 
Para la administración óptima de un portafolio, es de vital importancia la valoración 
de los factores de riesgo que inciden en él. En este contexto, existen otras 
alternativas diferentes al concepto de la duración, que aplican flujos de efectivo 
descontados a valor presente, considerando la estructura de las tasas de interés 
en el tiempo. Aunque este proceso requiere de cierta complejidad, estas 
metodologías promueven la descomposición de un instrumento en sus elementos 
básicos y de esta manera, facilitan las labores de monitoreo y lectura del riesgo en 
cada una de sus posiciones, con el fin de realizar la toma de decisiones oportunas.  
 
Adicionalmente el cálculo de factores como la volatilidad del portafolio, requiere 
también considerar el efecto de las correlaciones entre los activos (mientras mayor 
sea la correlación, mayor será la volatilidad del portafolio); en ese sentido, es 
necesaria la estimación de los coeficientes de correlación y/o covarianza para 
cada par de activos, a través de matrices que registren dichas relaciones. Sin 
embargo, “en la práctica no se cuenta con volatilidades y correlaciones para todos 
los plazos, por lo que resulta muy útil llevar a cabo un mapeo de posiciones, 
entendido como el proceso mediante el cual se puede expresar o descomponer un 
instrumento en una combinación de al menos dos instrumentos más simples que 
el original.”70  
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La siguiente descripción, corresponde al método de mapeo de flujos de efectivo 
presentado por J.P. Morgan/Reuters en su documento técnico RiskMetricsTM:71  
 
El mapeo utiliza como insumo una serie de vértices que se encuentran ubicados al 
interior de la curva de rendimientos y corresponden a los plazos al vencimiento de 
los títulos contenidos en la misma. De cada vértice se puede extraer información 
histórica de las tasas de interés y calcular su volatilidad correspondiente, para 
realizar interpolaciones en los términos donde se carece de dicha información. 
Aunque el documento RiskMetricsTM define específicamente 14 vértices estándar 
(en los plazos de 1, 3, 6 y 12 meses; y de 2, 3, 4, 5, 7, 9, 10, 15, 20 y 30 años) 
para los cuales provee sus respectivos datos de volatilidad y correlaciones que 
serán aplicados en la descomposición de los flujos; también es posible, extraer los 
datos de estas variables a partir de la información curva de rendimientos o de la 
curva spot, como se expresó al inicio del párrafo. 
 
Inicialmente, cada posición del portafolio se descompone en un número de flujos 
que depende de la cantidad de pagos cupón en el tiempo, más el valor del 
principal (para la última fecha), de la misma manera en que se puede interpretar el 
bono con cupones como un conjunto de bonos cero cupón. Posteriormente, cada 
flujo debe llevarse a valor presente (como se verá más adelante, utilizando su 
respectiva tasa de rendimiento interpolada) y éste a su vez, será el instrumento a 
mapear, básicamente a través de la separación del flujo del instrumento, en dos 
flujos que se sitúan entre dos vértices de la curva, respecto al horizonte de tiempo.  
 
No obstante para separar cada flujo, deben cumplirse las siguientes condiciones: 
 
a) El valor de mercado del flujo inicial, ha de ser igual al valor de mercado de los 
dos flujos obtenidos. 
b) El riesgo de mercado del flujo inicial, ha de ser igual al riesgo de mercado de 
los dos flujos obtenidos. 
c) El signo del flujo inicial, ha de ser igual al signo de los dos flujos obtenidos. 
 
Después de precisar el plazo de vencimiento del flujo a descomponer, se 
identifican los vértices inferior y posterior de la curva de rendimientos que se 
encuentran más cercanos a éste (o el vértice equivalente, en caso de que 
coincida). Con la información de rendimientos y volatilidades de cada vértice, se 
procede a su vez, al cálculo de la tasa de rendimiento y la volatilidad para el flujo, 
a través de la interpolación. Para mayor practicidad, el autor De Lara Haro sugiere 
utilizar la geometría euclidiana de interpolación lineal,72 con las siguientes fómulas: 
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Figura 11. Interpolación por geometría euclidiana 
 
 




De esta manera, la volatilidad interpolada para P, es igual a la suma de la 




En el caso del rendimiento, se puede seguir el mismo procedimiento; luego se 
utiliza la tasa de rendimiento interpolada para descontar a valor presente el flujo 
de efectivo. Cuando el flujo total del instrumento se encuentra en valor presente, 
se realiza entonces su separación en dos flujos, de acuerdo al vértice inferior (A) y 




Para determinar el valor de α, se recurre a la fórmula de varianza del flujo original 












Aunque la solución de la ecuación 28 tiene dos raíces, se escoge el resultado de 
alfa que satisface las tres condiciones que deben cumplir los dos flujos 
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obtenidos74. Posteriormente se reemplaza el valor de alfa en la ecuación 26; es 
decir, se efectúa la asignación de los pesos α y (1 – α) para realizar el mapeo de 
los dos flujos en su respectivo vértice (se multiplica el valor presente del flujo total 
por α para hallar su valor correspondiente en el plazo A; y por (1 – α) para hallar el 
valor en el plazo B). 
 
Finalmente el enfoque de mapeo para instrumentos de tasa fija, utiliza el método 
paramétrico para el cálculo del VaR. (Cuando se tienen relaciones no lineales 
entre el valor de la posición y las tasas de mercado, RiskMetricsTM ofrece dos 
alternativas para el cálculo del VaR: aproximación analítica y simulación Monte 
Carlo estructurada75). 
 
5.1.21 Valor en Riesgo 
 
El Valor en Riesgo ó Value at Risk - VaR, es una metodología “promovida y 
difundida por J.P. Morgan en 1994.76 El concepto se deriva a partir de la 
necesidad de aplicar elementos que complementaran la medición del riesgo y 
permitieran de esta manera, cuantificar la posible pérdida potencial para un 
instrumento o portafolio de inversiones. 
 
En este contexto, el VaR incorpora técnicas de probabilidad estadística y presenta 
en una sola cifra “la máxima pérdida esperada sobre un horizonte de tiempo 
objetivo y dentro de un intervalo de confianza”77 definido. Como se evidencia, el 
concepto tiene dos componentes esenciales: el espacio temporal y el nivel de 
confianza. El primero se establece de acuerdo a la naturaleza de la cartera y se 
relaciona también con la periodicidad de negociación o liquidez de los activos que 
la integran; igualmente, considera el lapso de tiempo durante el cual se 
conservarán los activos (o se liquidará el portafolio) y se entiende además, que el 
portafolio no cambiará su composición en el transcurso de dicho período. El 
segundo componente, oscila en un porcentaje del 95% al 99%; así por ejemplo, 
una pérdida calculada sobre un intervalo de confianza del 95%, implica por el 
contrario, que existe un 5% de posibilidad de incurrir en una pérdida mayor a la 
obtenida; o expresado de otro modo, es posible que uno de cada 20 días hábiles 
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Fuente: Adaptado de BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA y 21 TRADING 
COACH. Curso Gestión y Medición de Riesgo de Mercado, Medellín 21-25 de 
Julio de 2014. 
 
El VaR descompone el riesgo en dos partes fundamentales: el factor de riesgo y la 
exposición. Así mismo, puede expresarse en unidades monetarias o en porcentaje 




Tiene su base en el supuesto de la distribución normal y media de rendimientos 
equivalente a cero; por lo tanto parte desde la media hacia la máxima pérdida (NC 
95%, F=-1.65; NC 99%, F = -2.33): 
 




Fuente: Adaptado de Jorion.78 
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Donde, F es el factor para el nivel de confianza.  
B es el precio del bono a valor presente. 
Dm es la duración modificada. 
r es la última tasa de interés conocida. 
ςr es la volatilidad de rendimientos de tasas de interés. 
t contempla el horizonte temporal para el VaR (se aplica para convertir la 
volatilidad en los términos en que se va a presentar el VaR). 
 
Para un portafolio se denomina Método de Varianza-Covarianza ó Delta-Normal y 




BT es la suma total del valor presente de todas las posiciones del portafolio. 
σPort es la volatilidad del portafolio (su cálculo se aprecia en las fórmulas 31 y 34).  
 
A su vez, este VaR se obtiene considerando la correlación entre los rendimientos 
de cada uno de los títulos que integran el portafolio, por lo cual se le denomina 
también VaR diversificado. De esta forma, cuando se tienen correlaciones 
menores a uno, el VaR diversificado resultante será menor que la sumatoria de los 
VaR individuales.80 A continuación se muestra su cálculo: 
 
a) Para una cartera con dos títulos, se utiliza la fórmula 30; pero la volatilidad del 








b) Para una cartera con más de dos títulos, se utiliza también la fórmula 30; pero 
la volatilidad del portafolio se obtiene así: 
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 Se hace el cálculo de la volatilidad de “rendimientos de precios para cada 
instrumento de deuda. A este arreglo se le llama matriz de volatilidades de 
precios (que es una matriz diagonal con ceros en los elementos que no están 














⌊W⌋ Es el vector de pesos de los títulos del portafolio. 
⌊W⌋T Es el vector de pesos transpuesto de los títulos del portafolio. 
⌊∑⌋ Es la matriz de varianza-covarianza que incluye las correlaciones entre los 
títulos que conforman el portafolio. 
⌊ς⌋ Es la matriz de volatilidad del punto anterior. 
⌊C⌋ Es la matriz de correlaciones de los rendimientos. 
 





También el VaR para portafolios con más de dos activos es: 
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Donde VaR es el vector de VaR individuales. 
⌊C⌋ Es la matriz de correlaciones de los rendimientos. 
VaR
T
 es el vector de VaR individuales Transpuesto. 
 
El VaR establecido a través de Varianza-Covarianza o Delta-Normal, es un 
método simple y adecuado para portafolios grandes; sin embargo, no es apropiado 
para la medición de instrumentos no lineales y existe la posibilidad de que no 
capte situaciones extremas como desplomes, etc. Así mismo, el modelo puede 
presentar problemas ante la existencia de colas anchas (con datos atípicos) en la 
distribución. 
 
Método de Simulación Histórica 
 
Este método recurre a series de precios históricas con el fin de simular posibles 
rendimientos y a partir de ellos realizar el cálculo de VaR; para ello, se utiliza un 
histograma de frecuencias y se identifica el percentil que corresponde al nivel de 
confianza establecido. 
 
Figura 14. VaR – Simulación histórica 
 
 
Fuente: Elaboración propia a partir del concepto. 
 
Se recopilan los datos históricos del mercado para cada instrumento del portafolio; 
a partir de esta serie de datos, se efectúa el cálculo de los rendimientos con base 
en los cambios diarios de la tasa de interés (fórmula 12), después se realiza la 






Es decir, en esta simulación los precios pronosticados son el resultado de aplicar 
cambios históricos al nivel actual de precios82. Una vez obtenidas las ganancias ó 
pérdidas simuladas, se organizan los datos utilizando un histograma y se 
determina el VaR del portafolio, de acuerdo al percentil para nivel de confianza 
seleccionado por el analista. 
 
El presente método no requiere mapeo de posiciones, no utiliza el supuesto de 
distribución normal, ni supuestos de correlaciones y volatilidades.  A diferencia del 
método anterior, éste si considera las colas anchas y también aplica para 
instrumentos no lineales; sin embargo, existe la posibilidad de que el modelo no 
capte situaciones inusuales (desplomes, etc.) puesto que solo se basa en los 
datos históricos. Por otra parte, se le crítica que la calidad de los resultados se 
encuentran en función de la cantidad de datos históricos disponibles y si éstos no 
son suficientes, pueden producirse errores de estimación; además, utiliza el 
supuesto de que “el pasado representa acertadamente el futuro incierto.”83 
 
Método de Simulación Monte Carlo 
 
La simulación Monte Carlo sigue un proceso estocástico y genera escenarios 
aleatorios para los factores de riesgo de cada uno de los instrumentos del 
portafolio. El procedimiento es similar al anterior, pero difiere en la forma como se 
obtienen los datos; en este caso, con simulaciones aleatorias. “En términos 
generales, este método da más importancia a los posibles shocks del mercado, 
utilizando modelos matemáticos para predecirlos;” así mismo, “modela las 
variaciones en los factores de riesgo, más que los cambios en los activos 
individuales.”84 
 
Su procedimiento se compone de los siguientes pasos: se observan las 
variaciones históricas de los factores de riesgo y se obtiene una ecuación que las 
modele; de esta manera, se combinan elementos aleatorios para obtener tasas de 
interés futuras. Se realiza la simulación del comportamiento de los factores de 
riesgo para el período establecido.85 Posteriormente, se organizan los valores de 
mayor a menor y se identifica el VaR para el nivel de confianza seleccionado por 
el analista. 
 
Adicionalmente, el modelo Monte Carlo Estructurado, considera entre 8.000 y 
10.000 simulaciones. Para un portafolio, utiliza la matriz de varianza-covarianza y 
se utiliza también el modelo de descomposición de Cholesky, que básicamente 
adiciona el elemento de la correlación en el proceso generador de datos. 
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El modelo permite hacer la valoración de instrumentos no lineales y recurre a los 
supuestos de distribución de probabilidad y correlaciones. Computacionalmente es 
muy demandante, por lo que no se recomienda para portafolios grandes. 
 
Finalmente, el VaR presenta algunas críticas: la más relevante es que no presenta 
soluciones ante el problema de colas anchas y es “ciego” en la cola izquierda, es 
decir, no estima el valor de las pérdidas ubicadas en el nivel de significancia; no 
determina por cuanto éstas pueden exceder el VaR obtenido. Así mismo, puede 
depender mucho de los supuestos de correlaciones y volatilidades, o también 




El proceso de verificación del modelo VaR es sumamente importante para 
observar su eficiencia en la medición del riesgo; más aún, cuando su estimación 
se realiza bajo un entorno de incertidumbre en el cual solo es posible calcular 
valores potenciales o esperados, más no certeros en un 100%. De esta manera, el 
VaR debe complementarse con otras herramientas como el Backtesting, que 
consiste en establecer una comparación entre el VaR obtenido y los rendimientos 
reales, bien sean pérdidas o ganancias. 
 
El objetivo es estimar aquellas pérdidas que exceden el VaR, para lo cual es 
necesario implementar el siguiente procedimiento86: Se calculan los cambios en el 
rendimiento (pérdidas/ganancias), utilizando las tasas corrientes del mercado. Se 
ajusta el VaR a un día y se compara con los datos reales – esto se efectúa de 
manera periódica; se calcula el número de veces en que las pérdidas exceden al 
VaR y se determina la eficiencia dividiendo el número de excepciones sobre el 
total de observaciones. 
 
Método de Kupiec87 
 
Es el método de verificación más utilizado para cuantificar las veces en que las 
pérdidas ó ganancias exceden el VaR durante un lapso de tiempo. Se establece 
bajo el siguiente lineamiento:  
 
“N” es el número de ocasiones en que las pérdidas observadas exceden el VaR; 
con un determinado nivel de confianza (1 - p) (ejemplo 95%), se verifica si el valor 
“N”, corresponde o no a la probabilidad de error “p” (5%) implícita en el cálculo del 
VaR. Igualmente, se identifica la probabilidad de obtener “N”  incumplimientos para 
un período total de T observaciones: (1 – p)T-N pN. 
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Se determinan intervalos de confianza, estableciendo una distribución chi 
cuadrada con un grado de libertad sobre la hipótesis nula de que “p” es la 
probabilidad verdadera; es decir, corresponde a la probabilidad del VaR. Para ello, 




P es la probabilidad de error. 
N/T es la frecuencia en que las pérdidas exceden el VaR. 
 
A continuación se presenta la tabla de Kupiec para las regiones de no rechazo: 
 





T = 255 días T = 510 días 
T = 1000 
días 
0.01 N < 7 1 < N < 11 4 < N < 17 
0.025 2 < N < 12 6 < N < 21 15 < N < 36 
0.05 6 < N < 21 16 < N < 36 37 < N < 65 
0.075 11 < N < 28 27 < N < 51 59 < N < 92 
0.1 16 < N < 36 38 < N < 65 81 < N < 120 
 
Fuente: Alfonso De Lara Haro, Medición y control de riesgos financieros88 
 
De acuerdo con esta tabla, si el número de observaciones que exceden el VaR 
“N”, se ubican fuera del rango establecido para el nivel de probabilidad, entonces 
se rechaza la hipótesis nula y el modelo deberá calibrarse. Esto se puede hacer 
por medio de dos alternativas: Modificar el factor para el nivel de confianza del 
VaR ó modificar el valor de decaimiento de lambda para la volatilidad (que 
usualmente es λ = 0.94); este factor, asigna un peso diferente a los cambios en la 
volatilidad registrados en las series históricas que se utilizan como base para el 
cálculo del VaR; entre más alto es, más peso tienen los datos antiguos sobre los 
recientes. 
 
5.1.23 VaR Condicionado - CVaR 
 
También denominado Expected Shortfall (ES) ó Expected Tail Loss. Se origina al 
observar que el método del Valor en Riesgo, inicialmente no cuantifica las 
pérdidas extremas que se encuentran por fuera del nivel de confianza. Por lo 
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tanto, el presente método busca identificar y promediar dichas las pérdidas que 
exceden el VaR. 
 




Fuente: Adaptado de BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA y 21 TRADING 
COACH. Curso Gestión y Medición de Riesgo de Mercado, Medellín 21-25 de 
Julio de 2014. 
 
Para su estimación, se utilizan también los métodos del VaR paramétrico, VaR por 
simulación histórica ó el VaR por simulación Monte Carlo; sin embargo, sólo se 
calcula el promedio de pérdidas de la cola izquierda que exceden el VaR. Se 
interpreta de la siguiente manera: para un nivel de significancia del 5% se puede 
obtener en promedio X valor de pérdida. 
 
Cuando el VaR se determina por simulación histórica o Monte Carlo: dado que los 
datos se encuentran organizados de mayor a menor, lo único que resta para hallar 
el CVaR, es por ejemplo, promediar aquellas observaciones ubicadas en el rango 
de 5%. Para el VaR paramétrico por su parte, se modifica el nivel de confianza 
(factor F en la fórmula 29 ó 30, según corresponda) y se realiza de nuevo su 
cálculo para los niveles de 96%, 97%, 98%, 99% y 99,9%; los cuales 
posteriormente son promediados. De esta manera, el CVaR siempre va a generar 
un valor de pérdida mayor al VaR.  
 
5.1.24 Teoría del Valor Extremo EVT  
 
Cuando las series financieras tienden a comportarse con “colas amplias” 
(kurtosis˃0) ó existe una mayor probabilidad de obtener valores extremos, la EVT 
se constituye como una alternativa de utilidad, dado que se concentra en el 




a) Se establecen los valores máximos por bloques; es decir, se toma el máximo 
valor para un lapso de tiempo y así sucesivamente. De esta manera se obtiene 
un grupo de valores extremos. 
 
b) Picos sobre el umbral (POT): Se establece como umbral el VaR y se toman las 
observaciones de la muestra que exceden dicho valor.  
 
Las colas tienden a una distribución generalizada de Pareto. Entre ellas están: 
Beta, Exponencial ó Pareto (también es posible utilizar otras funciones de 
distribución extremas como: Gumbel, Frechet ó Weibull). Posteriormente se 




5.2 MARCO LEGAL 
 
Todos los aspectos legales de la oferta pública de papeles comerciales se 
encuentran en la Resolución 400 de 199589.  
 
Art. 1.2.4.1.- Modificado. Res. 135 de 2001, art. 1º. Entidades emisoras y 
autorizaciones estatales. Podrá emitir bonos para ser colocados mediante oferta 
pública, previa autorización de la oferta por parte de la superintendencia de 
Valores, toda entidad que de conformidad con su régimen legal tenga capacidad 
para hacerlo. 
 
Parágrafo 1º.- No obstante lo dispuesto en el presente artículo, las ofertas públicas 
de bonos no convertibles en acciones que realicen las entidades con régimen de 
inscripción automática en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, no 
requerirán ser autorizadas.  
 
Art. 1.2.4.1.1.- Adicionado. Res. 135 de 2001, art. 2°. Emisiones sindicadas.- 
Podrán realizarse emisiones sindicadas de bonos, por un número plural de 
entidades, siempre y cuando: 
 
1. Se constituya aval sobre la totalidad del capital e intereses que hayan de 
pagarse para atender la emisión sindicada, o alternativamente, todos los emisores 
agrupados en la emisión sindicada se constituyan en deudores solidarios de la 
misma, 2. Se establezca un acuerdo escrito entre los emisores sindicados, donde 
se prevea, como mínimo 
a) La identificación de las entidades que realizarán la emisión sindicada; 
b) Las reglas necesarias para la sindicación; 
c) El monto total de la emisión sindicada y sus características; 
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d) El monto que aspira a recibir cada una de ellas del total de la colocación; 
e) Las reglas que se establezcan para la distribución de dichos recursos entre los 
participantes de la sindicación; 
f) El monto por el cual cada una de las entidades sindicadas responderá, de 
pactarse la sindicación a través de aval; 
g) La obligación de pago de los bonos por cada una de las entidades que 
participan en la sindicación, la cual es de carácter personal, directo e 
incondicional; 
h) El procedimiento a seguir cuando los emisores sindicados se constituyen en 
deudores solidarios de la emisión sindicada; 
i) Los procedimientos específicos que deberán poner en práctica cada una de las 
entidades sindicadas, con el objeto de asegurar el cumplimiento de las 
obligaciones que se adquieran con los suscriptores de los valores emitidos; 
j) La representación legal única de sus participantes, para todos los efectos de la 
emisión; 
k) La relación entre dicha sindicación y el representante de tenedores de bonos; 
l) Las demás que con el fin de cumplir los cometidos establecidos en la ley, 
resulten indispensables a juicio de la Superintendencia de Valores; 
3. Se confiera la administración de la emisión sindicada, a una sola entidad 
fiduciaria, o, a un depósito centralizado de valores. 
 
Así mismo, en la Resolución 4538 de 2013: En ella se establecen las 
características y el procedimiento de colocación de títulos TES – clase B en el 
mercado primario90. 
 
Arquitectura del mercado de valores 
 
 Ley 27 de 1990: Normas en relación con las bolsas de valores, el mercado 
público de valores, los depósitos centralizados de valores y las acciones con 
dividendo preferencial y sin derecho de voto. 
 Ley 35 de 1993: Normas que rigen al Gobierno Nacional para regular 
actividades financiera, bursátil y aseguradora y cualquier otra relacionada con 
el manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del público. 
 Ley 964 de 2005: Normas que rigen al Gobierno Nacional para regular las 
actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del 
público. 
 Ley 1328 de 2009: Normas en materia financiera, de seguros, del mercado de 
valores y otras disposiciones (Reforma Financiera). 
 Ley 1314 de 2009: Principios y normas de contabilidad e información financiera 
y de aseguramiento de información aceptados en Colombia, se señalan las 
                                                             
90
 MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO REPÚBLICA DE COLOMBIA. Resolución 





autoridades competentes, el procedimiento para su expedición y se determinan 
las entidades responsables de vigilar su cumplimiento. 
 Decreto 4708 de 2005: Operaciones de reporto o  repo  y  operaciones 
simultáneas. 
 Decreto 1939 de 2006: Operaciones de cumplimiento efectivo. 
 Decreto 4432 de 2006: Operaciones de reporto o repo, simultaneas y 
transferencia temporal de valores. 
 Decreto 666 de 2007: Cuentas de Margen. 
 Decreto 1802 de 2007: Operaciones pre-acordadas. 
 Decreto 2175 de 2007: Administración y gestión de Carteras Colectivas. 
 Decreto 2558 de 2007: Oficinas de representación del exterior. 
 Decreto  3032  de  2007: Servicios  financieros  prestados  por  sociedades 
comisionistas de bolsa a través de corresponsales. 
 Decreto  1121  de  2008:  Actividad  de  Intermediación  en  el  mercado  de 
valores. 
 Decreto  1796  de  2008: Operaciones  con  instrumentos  financieros 
derivados y productos estructurados. 
 Decreto 2555 de 2010: Normas en materia del sector financiero, asegurador y 
del mercado de valores. 
 
Normatividad para la inversión de los recursos de entidades estatales del 
orden nacional y territorial91 
 
La taxonomía de la normatividad está dada de la siguiente manera: 
 
 Constitución Política de Colombia, articulo 189, Ordinal 11: Ejercer la potestad 
reglamentaria, mediante la expedición de los decretos, resoluciones y órdenes 
necesarios para la cumplida ejecución de las leyes. 
 Estatuto Orgánico de Presupuesto: Regular la programación, elaboración, 
presentación, aprobación, modificación y ejecución del presupuesto, así como 
la capacidad de contratación y la definición del gasto público social. 
 Ley 819 de 2003, artículo 17: Colocación de Excedentes de Liquidez. 
 Decreto 1525 de 2008: Por  el  cual  se  dictan  normas  relacionadas  con  la  
inversión  de  los recursos  de  las  entidades  estatales  del  orden  nacional  y  
territorial. 
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5.3 ESTADO DEL ARTE 
 
 
Respecto a los trabajos e investigaciones relacionadas con el tema de medición 
del riesgo de portafolios de bonos, se destacan los siguientes:  
 
Título del artículo: Bond portfolio optimization: A risk-return approach 
Autor:    KORN, Olaf y KOZIOL, Christian 
Publicación:  http://www.fbv.kit.edu, Willkommen am Institut für 
Finanzwirtschaft, Banken und Versicherungen (FBV) - 10th 
Symposium on Finance, Banking, and Insurance December 14 
- 16, 2005 Universität Karlsruhe (TH) 
 
Resumen: El paper acerca de la optimización de un portafolio de bonos, bajo un 
enfoque de riesgo-rendimiento: presenta la medición del riesgo para un portafolio 
de bonos en el mercado de valores de Alemania, con énfasis en el desarrollo de la 
fórmula de Harry Markowitz. Se toma un número muy pequeño de bonos de 
tesorería, vinculados a una tasa de interés fija. Su desarrollo se realiza a través de 
un método estático y no se calibra el modelo elaborado. 
 
Observaciones: No considera el margen en la determinación del precio del 
instrumento y no presenta una metodología detallada de establecer las curvas de 
rendimiento del mercado para el proceso de interpolación de los títulos que 
integraran el portafolio. Se desarrolla un modelo de Markowitz estático sin 
considerar la volatilidad del riesgo ni las funciones de distribución de probabilidad 
de los rendimientos de los bonos. El modelo se desarrolla en el mercado de 
valores de Alemania. Este mercado es muy estable y con índices de volatilidad 
bastante bajos. 
 
Título del artículo: Bond portfolio optimization with conditional value at risk 
objective  and constraints 
Autor:  KROKHMAL, Pavlo; PALQUIMST, Jonas y URYASEV, 
Stanislav 
Publicación:  University of Florida, September 25, 2001.   
 
Resumen: El paper acerca de la optimización del portafolio con el valor en riesgo 
condicional (CVaR). Detalla el modelo matemático de la publicación de Portfolio 
Optimization (H Markowitz 1952). Desarrolla un modelo de portafolio de acciones 
de la canasta de SyP 100, en la bolsa de valores de Nueva York. Presenta 
algunas sensibilidades del portafolio frente al índice Sp100 a través de la frontera 
eficiente del portafolio. 
 
Observaciones: La conformación de un portafolio de acciones, por su naturaleza 
y comportamiento de los títulos, se diferencia sustancialmente al portafolio de 
títulos de renta fija y tasa de interés flotante. Así mismo, se desarrolla un modelo 
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de Markowitz estático sin considerar la volatilidad del riesgo ni las funciones de 
distribución de probabilidad de los rendimientos de los bonos. El modelo se 
desarrolla en el mercado de valores de Nueva York. No se contempla la influencia 
de la correlación en el comportamiento y estructura del portafolio. 
 
Título del Libro:  Inversiones en Bonos 
Autor:   CRUZ Trejos, Eduardo A; MEDINA, Daniel y PINZÓN, Manuel 
Publicación:  1ª Edición, Editorial Papiro: Pereira – Colombia, 2010  
 
Resumen: El libro Inversiones en Bonos, presenta la medición del riesgo para un 
bono, los conceptos básicos de duración y convexidad, expone el cálculo de las 
curvas de rendimiento del mercado y utiliza aplicaciones prácticas del manejo de 
los bonos por medio de visual Basic para Excel. Hace un amplio despliegue de la 
optimización de los portafolios de bonos con un enfoque estático. Se calcula el 
valor en riesgo con diferentes metodologías y con el uso de Excel. Incluye los 
márgenes para negociación a precio de mercado e incluye la metodología 
aceptada por el mercado de valores de Colombia. 
 
Observaciones: No incluye un caso práctico para la valuación de instrumentos de 
tasa flotante, no se realiza un análisis comparativo de los métodos para medir el 
valor en riesgo. No considera la aplicación práctica de las pruebas de stress, y 
aplicación del Backtesting.  
 
Trabajo de Grado: Medición del valor en riesgo de una cartera colectiva de renta 
fija con bonos de Colombia 
Autor:  GUTIÉRREZ Gallego, Beatriz Elena y CASTAÑO Montoya, 
Carlos Fernando 
Publicación:  Universidad Tecnológica de Pereira. Maestría en 
Administración Económica y Financiera – Facultad de 
Ingeniería Industrial. Pereira, Colombia. 2012  
 
Resumen: El trabajo retoma el tema presentado por los anteriores autores e 
incluye el método de valor en riesgo condicionado (CVaR). Siendo más complejo, 
pero ofrece la ventaja de obtenerse una medida del riesgo más exacta ya que se 
condiciona a la estadística de la distribución de los datos por fuera del nivel de 
confianza.    
 
Observaciones: No incluye la validación de los modelos, no incluye otras 
metodologías como la de valores extremos o el método de cópulas, ni utiliza las 
variables con comportamiento estocástico. No incluye pruebas de backtesting o 
calibración del modelo más adecuado. 
 
Trabajo de Grado: Desarrollo de una herramienta en VBA de Microsoft Excel para 
portafolios de bonos 
Autor:   ARCILA Sierra, Ana Milena y Quintero Osorio, Andrés Felipe 
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Publicación:  Universidad Tecnológica de Pereira. Maestría en 
Administración Económica y Financiera – Facultad de 
Ingeniería Industrial. Pereira, Colombia. 2012  
 
Resumen: El proyecto plantea el desarrollo en VBA de una herramienta para 
Microsoft Excel que facilite el análisis de indicadores de portafolios de inversión en 
bonos, para ese objetivo se realiza el análisis, diseño, implementación e 
implantación de la herramienta para facilitar los cálculos de liquidación, 
convexidad, duración y volatilidad. 
 
Observaciones: No incluye la validación de los modelos, no incluye otras 
metodologías como la de valores extremos o el método de cópulas, ni utiliza las 
variables con comportamiento estocástico. No incluye pruebas de backtesting o 
calibración del modelo más adecuado. 
  
Trabajo de Grado: Medición del riesgo de un portafolio de bonos de Colombia a 
través del mapeo de posiciones 
Autor:   BOLIVAR Lizalda, Jennifer y Orrego Cruz, Danny Alexander 
Publicación:  Universidad Tecnológica de Pereira. Maestría en 
Administración Económica y financiera – Facultad de 
Ingeniería Industrial. Pereira, Colombia. 2014  
 
Resumen: Este proyecto emplea el método de Mapeo de posiciones para 
determinar el riesgo de un portafolio de bonos en el mercado de capitales de 
Colombia.  El mapeo de posiciones propuesto por risk metrics en los años 90s, se 
caracteriza por la medición del riesgo de los portafolios de inversión en 
instrumentos de renta fija como los bonos y títulos de corto plazo entre los que se 
destacan los cdts, papeles comerciales, tidis, aceptaciones financieras, y cdats. 
Para medir el riesgo de los portafolios de renta fija, se considera el riesgo de 
mercado, concentrado en la tasa de rendimiento del mercado de cada uno de los 
títulos que conforman el portafolio. El riesgo de crédito o de cumplimiento no se 
considera ya que son entidades emisoras como el estado o entidades privadas 
vigiladas por la superintendencia financiera. 
El método de mapeo de posiciones consiste en la interpolación de las tasas de 
interés de títulos de la misma especie que se negocian en el mercado, 
garantizando una volatilidad similar a los títulos que conformaran el portafolio. 
 
Observaciones: No incluye la validación de los modelos, no incluye otras 
metodologías como la de valores extremos o el método de cópulas, ni utiliza las 
variables con comportamiento estocástico. No incluye pruebas de backtesting o 
calibración del modelo más adecuado. No incluye los títulos vinculados a las tasas 
de interés flotantes como la UVR o el IPC. 
 




Autor:  MARTÍNEZ Cardona, Claudia Alejandra y CRUZ Trejos, 
Eduardo Arturo 
Publicación:  Universidad Tecnológica de Pereira.  – Facultad de Ingeniería 
Industrial. Pereira, Colombia. 2010  
 
Resumen: En esta propuesta se desarrolla una metodología para que una 
empresa pueda financiar proyectos de inversión y administrar el riesgo de 
mercado. Consiste en adquirir un portafolio de títulos de renta fija para cumplir con 
el flujo de caja de las obligaciones, aplicando los instrumentos de Valor en Riesgo 
para cubrir el portafolio y administrar de esta forma el riesgo de mercado. 
Determina el capital mínimo requerido con mínimo riesgo, para el cumplimiento de 
la proyección futura de los desembolsos que demandan los proyectos de inversión 
a través de los portafolios de bonos en Colombia. 
 
Observaciones: No incluye la validación de los modelos, no incluye otras 
metodologías como la de valores extremos o el método de cópulas, ni utiliza las 
variables con comportamiento estocástico. No incluye pruebas de backtesting o 
calibración del modelo más adecuado. No incluye los títulos vinculados a las tasas 







6. DISEÑO METODOLÓGICO 
 
 
6.1 TIPO DE INVESTIGACIÓN 
 
El método es deductivo y se manifiesta desde del estudio inicial de conceptos 
contenidos en la ingeniería financiera, a partir de los cuales se busca obtener 
posteriormente un modelo de optimización específico para un portafolio mixto 
conformado por títulos de renta fija colombianos, de tasas fija y flotante. En este 
caso se presenta un efecto aplicativo, en el cual, el complemento importante es la 
capacidad de análisis que el investigador pueda desplegar para establecer 
finalmente las conclusiones del modelo. 
 
 
6.2 FASES DE LA INVESTIGACIÓN 
 
El presente proyecto se desarrolló a través de las siguientes fases: 
 
6.2.1 Primera Fase 
 
Se seleccionaron especies de títulos de tasa fija y de tasa flotante, con énfasis en 
los requisitos de mayor rentabilidad, frecuencia de negociación e información 
histórica disponible en el mercado de renta fija en Colombia y se efectuó la 
valoración de cada uno de ellos. 
 
6.2.2 Segunda Fase 
 
Se determinaron las curvas de rendimiento del mercado para títulos de tasa fija y 
de tasa flotante (como la UVR), por los métodos de Splines cúbicos y Nelson y 
Siegel. Paralelamente, se realizó la comparación entre las curvas estimadas y 
entre la curva real. 
 
6.2.3 Tercera Fase 
 
Se optimizaron los portafolios de inversión. Inicialmente se optimizó un portafolio 
con activos de tasa fija y se aplicó también el método de mapeo de posiciones 
para algunos bonos, de la siguiente manera: se calcularon las volatilidades de los 
rendimientos de las tasas de interés para cada vértice de la curva de rendimientos 
de las tasas; se obtienen las correlaciones entre los títulos de los vértices 
adyacentes, también se calcularon las volatilidades de los títulos a estimar, por 
medio de la interpolación lineal; se determinaron los valores de alfa (α) para cada 
instrumento, con el objeto de mapear la posición y se aplicó el factor alfa (y 1-α) 
para descomponer las posiciones y determinar un nuevo vector de posiciones. Se 
determinó el vector de pesos específicos de cada instrumento, cuya suma debe 
ser igual a uno (1); así mismo, se obtuvo el precio estimado para el instrumento. 
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Por otra parte, se optimizó un portafolio mixto por el método de Markowitz, 
considerando las medidas de ubicación, dispersión y forma de la función de 
distribución de probabilidad. Se construyó la matriz de correlaciones y se 
determinó la ponderación de cada uno de los instrumentos de inversión en forma 
estocástica, a través de tres escenarios: maximización de rentabilidad, 
minimización del riesgo y escenario del óptimo de Sharpe, a partir de los cuales se 
traza posteriormente la frontera eficiente. Bajo estas condiciones se obtiene 
finalmente el portafolio mixto óptimo. 
 
6.2.4 Cuarta Fase 
 
Se calculó el valor en riesgo del portafolio por los métodos de Simulación 
Montecarlo, VaR Condicionado (CVaR) y Valores Extremos (EVT). 
 
6.2.5 Quinta Fase 
 
Se efectuaron las pruebas de validación o backtesting para cada uno de los 
modelos: Simulación Montecarlo, VaR Condicionado (CVaR) y Valores Extremos 




6.3 VARIABLES E INDICADORES DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Tabla 7. Variables e indicadores 
 
VARIABLE INDICADORES 
Rentabilidad Interés efectivo Anual 
Cambio en precios 






Valor en riesgo 
Valor en riesgo Perdida esperada 
Perdida condicionada 
Perdida extrema  
 




7. EJECUCIÓN DEL PROYECTO 
 
 
7.1 SELECCIÓN DE TÍTULOS POR ESPECIE CON MAYOR RENTABILIDAD 
 
 
El primer elemento a considerar durante la fase de consulta de los títulos de Renta 
Fija en la Bolsa de Valores de Colombia, es el código nemotécnico establecido por 
el Banco de la Republica para la identificación de los mismos en las operaciones 
de mercado. Este código, además de cumplir con la funcionalidad antes 
mencionada, contiene información precisa como la clasificación del título, el plazo 
y la fecha de vencimiento; en algunos casos también puede expresar el tipo de 
tasa o indicador asociado, cuando se hace referencia a si es tasa fija, variable o si 
está indexado al UVR: 
 




Títulos de Tesorería Clase “B” – Corto Plazo TCO 
Títulos de Tesorería Clase “B” – Tasa Fija TFI 
Títulos de Tesorería Clase “B” – Tasa Variable TBV 
Títulos de Tesorería Clase “B” – Tasa Fija Dólares TDO 
Títulos de Tesorería Clase “B” – UVR TUV 
Títulos de Desarrollo Agropecuario Clase “A” DAA 
Títulos de Desarrollo Agropecuario Clase “B” DBB 
Bonos Agrarios Ley 160 de 1994 BAG 
Bonos para la Seguridad BPS 
 
Fuente: Pagina web, http://www.banrep.gov.co/economia/sal_deu_x/DFV-OPE-
MA-127-MANUAL_DE_OPERACION_DEL_SEN.pdf92 
 
Las siglas descritas en la tabla anterior, constituyen las tres primeras letras del 
código nemotécnico; en el presente proyecto, son objeto de estudio los títulos con 
la siglas: TFI y TUV. La siguiente posición, se compone de una sola letra y su 
significado se indica, como sigue: 
 
P cuando se negocia el principal. 
C cuando se negocia el cupón. 
T cuando se negocia el título completo (principal y cupones)93. 
                                                             
92 Banco de la República Colombia. Manual de Operación del SEN. [en línea]. (marzo, 2014); p.48 
[consultada el 28 de enero de 2015].  
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L.a tercera posición contiene dos letras, con el fin de registrar el plazo de la 
emisión, en este caso años. Finalmente, se presenta un campo de seis números 
que identifican la fecha de vencimiento del título en el formato ddmmaa.  
 
Ejemplo: TFIT07150616; este instrumento corresponde a un título de tesorería 
clase “B” – tasa fija, que se negocia completo (principal y cupón), con plazo de 
emisión de 7 años y vencimiento el 15 de junio de 2016.  
 
Cada título seleccionado, se analizó con fecha de liquidación al 10 de julio de 
2014. Se recopilaron datos de al menos dos años hacia atrás, con el fin de 
proporcionar la cantidad de información suficiente para realizar el estudio.  Como 
se aclaró en el marco teórico, se trabajará con títulos emitidos por la Tesorería 
General de la Nación – TES Clase B negociables en el mercado secundario, en la 
Bolsa de Valores de Colombia.   
 
Además de la rentabilidad se observó también el factor riesgo, por ser éste 
determinante del comportamiento de la misma, debido a la correlación mutua que 
presentan estos dos componentes. En efecto, se utilizaron las fórmulas 
enunciadas en el marco teórico para la valoración de inversiones de renta fija, 
especialmente para estimar la volatilidad, duración y convexidad de cada uno de 
los títulos. Así mismo, se calculó también su VaR individual. 
 
7.1.1 TES tasa fija 
 
Los títulos de esta sección son denominados en moneda legal colombiana: COP. 
Se expiden en múltiplos de $100.000 y su valor mínimo es de $500.00094. 
También asumen una tasa fija simple; es decir, sus rendimientos se establecen a 
una tasa fija conocida (cupón) desde el momento de su emisión. Esta tasa no 
varía hasta el vencimiento del instrumento; sin embargo, los títulos sí presentan 
una exposición adicional cuando se efectúa su negociación en el mercado 
secundario, básicamente porque a partir de ese instante, la oferta y la demanda 
asignan una tasa de interés de mercado, que determina a su vez el precio y los 
rendimientos resultantes de las operaciones de compra y venta. En este nivel, el 
inversionista se enfrenta a variaciones constantes en la tasa de interés y así 
mismo, a rentabilidades menores o mayores, dependiendo de las condiciones del 
mercado. 
 
En primer lugar, se consultaron los títulos TES de tasa fija negociados el día 10 de 
Julio: 
                                                                                                                                                                                         
93 Ibíd., p. 41. 
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Fuente: Plataforma electrónica, Bolsa de Valores de Colombia. 
 
Para la selección de los títulos, se observaron los de mayor rentabilidad, volumen 
y mayor información histórica disponible, así como los de mayor frecuencia de 
negociación y mayor liquidez bursátil: 
 
Tabla 9. Títulos TES tasa fija – Seleccionados. 
 






13,082,600,000.00 GNA TFIP15240720 68.15 8,963,860,630.00 0.00% 6.62% 
149,050,000,000.00 GNA TFIT06211118 99.59 148,487,199,172.00 5.00% 5.94% 
686,803,800,000.00 GNA TFIT07150616 103.95 713,896,674,806.63 7.25% 5.34% 
238,601,100,000.00 GNA TFIT10040522 104.21 248,568,401,931.00 7.00% 5.52% 
 
Fuente: Plataforma electrónica, Bolsa de Valores de Colombia. 
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Antes de describir cada activo seleccionado, se debe contemplar que la 
evaluación de los títulos puede realizarse desde dos perspectivas: comprador y 
vendedor. En este contexto y de acuerdo a la relación inversa que existe entre la 
tasa y el precio, el comprador espera que las tasas de interés del mercado se 
incrementen y los precios desciendan; esta sería su zona de ganancias: compra el 
activo a precios bajos y puede vender más adelante cuando los precios suban; de 
esta manera obtiene su margen de ganancias. Por el contrario, quien tiene la 
propiedad sobre de los títulos previamente y actúa en el rol de vendedor, espera 
que las tasas bajen y los precios suban para obtener su margen de ganancia.  
 
En primera instancia, se observaron las características de los bonos 
seleccionados y se extrajo la información histórica desde Junio de 2012 hasta 
Julio 10 de 2014; en ella se listan la fecha de operación, la tasa y el precio, que 
corresponden a los últimos registros obtenidos para cada instrumento al cierre del 
día. Posteriormente, se realizó el cálculo de la volatilidad de la tasa de rendimiento 
del mercado día a día, a través de la fórmula de logaritmo natural (ver anexos 1, 2, 
3 y 4). Esta valoración se efectuó con el fin de apreciar el comportamiento la 
variable que constituye en sí misma, el factor de riesgo del bono. A continuación, 








Fuente: Plataforma electrónica, Bolsa de Valores de Colombia. 
 
De acuerdo con las características observadas, el bono fue emitido con siete años 
de plazo y a la fecha, le restan casi dos años hasta el vencimiento; esto es acorde 
con el panorama de inversión a mediano plazo.  
 
La tasa cupón es de 7.25% y su modalidad de pago es anual vencida. El último 
cupón fue cancelado en junio 15 de 2014, por lo que sólo quedan dos pagos 




El Anexo 1 contiene el listado de tasas, precios y volatilidades de la tasa, de 
acuerdo a la fecha de operación.  
 
La información histórica arrojó un total de 496 operaciones de compraventa para el 




En términos generales, el precio se negocia siempre con prima, es decir, por una 
cifra superior al valor nominal (100). Oscila en un rango mínimo de 103.40 y 
máximo de 115.95, con un promedio o precio esperado de 109.2. Así mismo, los 
movimientos diarios en el precio, presentan una tendencia alcista entre junio y 
marzo de 2013; esta tendencia se mantiene hasta alcanzar el pico más alto de 
toda la serie, el día 18 de abril.  A partir del 19 de abril inicia su descenso hasta el 
14 de junio del mismo año, con un salto repentino el 17 de junio de 2013, al pasar 
de 112.15 a 105.14. Desde este nuevo punto aunque con algunas fluctuaciones, el 
precio retorna a su senda de crecimiento y la tendencia tiende a estabilizarse al 
alza entre octubre 2013 y el 13 de junio del mismo año; fecha en la cual vuelve a 
manifestarse un salto o espacio, al pasar de 111.01 a 103.64 el 16 de junio de 
2014.  
 
A la fecha de corte el día 10 de julio de 2014, el precio se ubicó en 103.91. 
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Como se aprecia en el párrafo antes descrito y en la gráfica 1, el precio muestra 
comportamientos alcistas, con estacionalidades a manera de caídas súbitas, en 
los meses de junio de cada año, fecha en la que se realiza el pago del cupón. 
 
Tasa de Rendimiento del Mercado 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
De acuerdo con la gráfica anterior, se evidencia que el comportamiento diario de la 
tasa del mercado del bono, presenta una orientación a la baja entre junio de 2012 
y abril de 2013. Aunque se registran leves incrementos en noviembre; estos se 
corrigen a la baja hacia el mes de diciembre (2012). La tendencia bajista continúa 
hasta alcanzar la tasa mínima el día 18 de abril de 2013, equivalente a 3.87%. 
 
El 19 de abril la curva rompe la tendencia y se torna en un punto de inflexión al 
alza; su movimiento continúa hasta alcanzar un tope máximo de 6.04% el día 25 
de junio de 2013, es decir, un incremento drástico del 56.07% tan sólo en dos 
meses.  Las fluctuaciones diarias continúan en los próximos tres meses; sin 
embargo, se condensan en una tasa diaria promedio de 5.45% en julio, 5.55% en 
agosto y 5.39% en septiembre, respectivamente. En octubre de 2013, se observa 
nuevamente una leve orientación a la baja, que se mantiene hasta mediados de 
enero de 2014. Durante febrero a julio de 2014, permanecen las fluctuaciones 
constantes; sin embargo, convergen hacia una media diaria de 5.18%.  
 
Básicamente, entre julio de 2013 y julio de 2014 la tendencia se resume en un 
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Paralelamente y en la totalidad del período histórico registrado, la tasa del 
mercado ostenta un valor inferior en comparación con la tasa cupón (7.25%).  Lo 
anterior, permite interpretar que a la fecha de corte y con las perspectivas de 
inflación del momento, la tasa del activo TFIT07150616 es más competitiva si se 
contrasta con emisiones recientes de bonos que realice el Gobierno Nacional; 
desde este punto de vista, la opción de invertir en el título resulta atractiva.  
 
Por su parte, la tasa de interés del bono refleja un comportamiento inverso 
respecto al precio (ver gráfica 1 y 2); cada vez que el precio baja, la tasa sube y 
viceversa. De esta manera, se observa el principio de relación inversa entre estas 
dos variables; por esta razón, la medida del riesgo en los títulos de renta fija se 
acompaña de los conceptos de duración y convexidad. A continuación se muestra 
la descripción estadística de la tasa: 
 
Tabla 10. Descripción Estadística de la Tasa del Mercado TFIT07150616 
 
ESTADISTICA DE LA TASA DE INTERÉS DEL 
TITULO TFIT07150616 
  Media 5.11% 
Error típico 0.02% 
Mediana 5.23% 
Moda 5.35% 
Desviación estándar 0.49% 
VOLATILIDAD  TASA RENDIMIENTO 1.837% 
Varianza de la muestra 0.0024% 
Curtosis 0.1278 







Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Durante el lapso de tiempo a evaluar, la estadística descriptiva totalizó 496 datos 
para la tasa de interés del mercado y se espera que en promedio, su valor diario 
se encuentre alrededor de 5.11% en las operaciones de compra-venta del título, 
con una variación, bien sea incremento o disminución de 0.49%, respecto a ese 
valor promedio.  
 
El primer día de la serie, 20 de junio de 2012, se registró su valor máximo 
equivalente a 6.21%; la tasa se sostuvo en 6% sólo hasta el 9 de julio del mismo 
año y no volvió a presentar una cifra cercana, con excepción del día 23 de junio de 
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2013 (6.04%). La tasa mínima fue de 3.87% para el día 18 de abril de 2013; su 
valor sólo estuvo por debajo del 4% entre marzo y abril de ese año únicamente. 
 
La baja curtosis (<3) muestra que las pérdidas extremas en la tasa suceden con 
menor frecuencia; pero la asimetría negativa señala que la curva de distribución 
tiene sesgo hacia la izquierda, es decir, los datos se inclinan hacia la zona de 
disminuciones en la tasa y esto es bueno dada su relación inversa con el precio. 
 
NOTA: Si se ordenan los datos de mayor a menor, la mediana refleja que el valor 
medio de la tasa es de 5.23%. La moda por su parte, indica que la tasa de 5.35% 
es la cifra que se presenta con mayor frecuencia (corresponde a 13 de las tasas 
observadas). Sin embargo, la media es un indicador más confiable y se prefiere 
sobre estos dos parámetros, dado que no se presentan valores extremos en los 
datos. En general, la desviación estándar es relativamente baja y por lo tanto el 
error típico; ello brinda mayor confiabilidad respecto a la media de la tasa e indica 




El ítem Volatilidad de la Tasa de Rendimiento, requiere una visualización más 
precisa y por este motivo, se describe su comportamiento a través de la siguiente 
gráfica: 
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Como se enunció antes, la volatilidad en la tasa es el factor de riesgo para el 
activo analizado.  Cualquier cambio porcentual es crucial, dado que determina los 
rendimientos a obtener en la inversión a través de las operaciones del mercado 
secundario. Esencialmente la gráfica destaca los cambios diarios, a partir de los 
cuales se deduce que los movimientos más grandes en su trayectoria, ocurren a lo 
largo de todo el mes de junio de 2013, donde se alcanzan picos máximos de 
8.26% (20 de junio la tasa pasa de 5.80% a 5.40%) y mínimos de -11.57% (27 de 
junio la tasa pasa de 5.95% a 5.30%). Así mismo se registran picos amplios de 
variación los días: 
 
18-Ene-2013  -5.55% 
01-Mar-2013  -5.46% 
13-Mar-2013   4.95% 
26-Mar-2013  -7.12% 
13-09-2013  -6-07% 
11-12-2013   4.82% 
17-Feb-2014  -8-07% 
18-Feb-2014   7.54% 
 
Básicamente, el primer semestre de 2013 constituye un período muy volátil, con 
mayor intensidad hacia el último mes. Posterior a ello, la fluctuación tiende a ser 
menor, con excepción del mes de febrero de 2014. 
 
En este contexto, la volatilidad de la tasa listada en la tabla 10, reúne las 
variaciones diarias del período julio 2012 a julio 2014 y las condensa en un solo 
valor: 1.837%. Esta cifra se interpreta como el aumento o disminución en la tasa 
del activo, respecto a su tasa promedio (5.11%); es decir, la tasa diaria esperada 
para el activo, se encuentra en el rango de 5.02% y 5.20%; el rango obtenido es 
más acertado frente a la desviación estándar, como se observa en la realidad (ver 
anexo 1). 
 
Duración y Convexidad 
 
Para la estimación de estos parámetros, se utilizaron las fórmulas mencionadas 
anteriormente para las definiciones correspondientes. Así mismo, se trabajó con 
año calendario de 365 días, considerando también los años bisiestos. 
 
Como se muestra posteriormente en la tabla 11, la duración de Macaulay advierte 
que el flujo del bono permanece expuesto a los cambios en la tasa de interés del 
mercado, durante un tiempo de 1.86 años para el título analizado. 
 
Por su parte, la duración modificada sugiere que ante una variación del 1% en la 
tasa de interés del mercado, el precio del bono variará más o menos 1.77%; es 
decir, si la tasa del mercado actual (5.34%) aumenta a 6.34%, se espera que el 
precio sucio del bono disminuya y se sitúe en $102.07. 
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En general la duración es relativamente baja, puesto que la fecha de vencimiento 
del título está cerca (junio de 2016) y ese menor tiempo de exposición se traduce 
en una menor sensibilidad del precio frente a cambios en la tasa de interés. 
 
Tabla 11. Duración y convexidad del título TFIT07150616 
 
RESÚMEN DE LAS CARACTERISTICAS DEL BONO 
TITULO TFIT07150616 
FECHA DE LIQUIDACION 7/10/2014 
FECHA DE VENCIMIENTO 6/15/2016 
TASA ANUAL CUPON 7.25% 
TASA DE RENDIMIENTO 5.34% 
FRECUENCIA ANUAL 1 
BASE REAL/REAL 1 
 




Convexidad Fecha de 
Valoración 





7/10/2014                 
6/15/2015 340 0.93150685 7.25   7.25 6.9073487 6.434242647 11.20 
6/15/2016 706 1.93424658 7.25 100.00 107.25 96.9920490 187.6065386 496.13 
     
TOTAL 103.8994 194.0408 507.3350 
         
   
Fecha Último Cupón Pagado 
 
Precio Sucio 103.8994 
   
6/15/2014 
 
Cup. Corrido 0.4966 
   
Días Corridos 25 
 
Precio Limpio 103.403 












       
CONVEXIDAD 4.8829 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Al adicionar el efecto de la convexidad (en su expresión porcentual), se obtiene 
una pérdida potencial en el precio del bono igual a: -1.77% + 0.02% = -1.75%, por 
cada incremento del 1% en la tasa de interés. En otras palabras, si la tasa se 
incrementa a 6.34%, el nuevo precio sucio del bono se ubica en $102.08. Como se 
observa para este caso, el efecto de la convexidad es leve. 
 
Finalmente y de acuerdo con la figura 18, se evidenció que el método 
implementado para el cálculo del precio sucio se ajusta a la realidad; puesto que 
coincide con el precio sucio obtenido por el mercado y disponible en la Bolsa de 









Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Nota: Se realizó el mismo ejercicio con los demás activos y los resultados 
obtenidos fueron similares. La diferencia máxima fue de 4 décimas; con excepción 
del activo TUVT08170517, que presentó una diferencia de 8 décimas, debido a 
que la última fecha de operación el título fue el 26/06/2014 (aunque se realizó el 
corte al 10/07/2014 el activo no reportó ninguna otra operación). 
 
Valor en Riesgo (VaR)  
 
Tabla 12. Valor en Riesgo del Bono TFIT07150616 
 
SIMBOLO CONCEPTO VALOR 
F NIVEL DE CONFIANZA DEL 95% 1.645 
B PRECIO DEL BONO 103.91 
D
m DURACION MODIFICADA 1.7730 
r ÚLTIMA TASA CONOCIDA 5.34% 
σr VOLATILIDAD DE LA RENTABILIDAD 1.84% 
T^(1/2) PERIODO DE TIEMPO (Mensual) 4.47 
VAR BONO VALOR EN RIESGO DEL BONO 1.3282 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
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Como se observa, para calcular el VaR del título de esta sección, se utilizó la 
fórmula 29:  
 
 
En este caso el VaR indica, con una probabilidad del 95%, que la pérdida 
potencial máxima que se puede presentar mensualmente es de $1.33. Así mismo, 









Fuente: Plataforma electrónica, Bolsa de Valores de Colombia. 
 
Las características del bono permiten observar una tasa cupón del 5.0%, 
pagadero en períodos anuales vencidos, cada 21 de noviembre. Su emisión se 
realizó para un horizonte temporal de 6 años y actualmente faltan 4 años hasta su 
vencimiento, el día 21 de noviembre de 2018. 
 
Aunque el título fue emitido en el año 2012, se registra su primera operación en el 




El precio del bono se sitúa en el rango de 95,44 y 105.42, con un promedio de 
99.45. La serie inicia en sus niveles más altos de precio y alcanza su punto 
máximo el día 26 de abril de 2013; en adelante no se vuelven a presentar cifras 
similares y por el contrario se inicia la fase de descenso hasta el 4 de septiembre 
del mismo año, marcada por una fuerte caída (-7.8%) desde el 27 de mayo al 21 
de junio (pasa de 104.03 a 96.19) y volatilidades en los primeros días de junio. 
 
El 5 de septiembre del mismo año se refleja un punto de inflexión al alza, que 
continúa hasta noviembre 20; al siguiente día, fecha de pago del cupón, se 
evidencia un salto amplio (caída de 5.1%, pasa de 100.44 a 95.44) y el precio se 
ubica en el valor mínimo observado. Entre noviembre 22 de 2013 y marzo 22 de 
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2014, el precio muestra un movimiento lateral hacia una media de 96.46; los 
siguientes días el precio sube de nuevo hasta el 14 de abril (100.71) y 
posteriormente, se “estabiliza” en un promedio de 99.77 hasta la fecha de corte. 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Básicamente, el comportamiento del precio del bono describe en su etapa inicial 
(dos meses) las mayores cifras y en adelante hasta el final de la serie, se negocia 
con descuento, es decir, por debajo de su valor nominal. Para el 10 de julio de 
2014, el último precio sucio fue de 99.60. 
 
Tasa de Rendimiento del Mercado 
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La tasa del mercado del bono ostenta un comportamiento relativamente estable en 
el período de marzo a mayo de 2013, hacia una puntuación media de 4.47% e 
inclusive, alcanza su punto mínimo (4.32%) el 26 de abril del mismo año. Entre el 
último día de ese mes y los primeros días de junio se registran los mayores 
incrementos en la tasa, al pasar de 4.68% a 6.00% en tan solo 14 días; desde esta 
fecha el título empieza a negociarse por encima de la tasa cupón hasta la fecha de 
corte.  
 
Como se observa, existe un leve movimiento alcista hasta el 4 de septiembre de 
2013, día en que la tasa se proyecta hacia el punto máximo (6.77%); 
posteriormente, su comportamiento refleja estabilidad lateral hasta marzo 19 de 
2014, con un promedio de 6.11%. A partir de allí se presenta un descenso (pasa 
de 6.0% a 5.64% el 20 de marzo), que se corrige levemente al alza y se sitúa 
finalmente en 5.94% el día 10 de julio de 2014. 
 
Tabla 13. Descripción Estadística de la Tasa del Mercado TFIT06211118 
 
ESTADISTICA DE LA TASA DE INTERES DEL 
TITULO TFIT06211118 
  Media 5.72% 
Error típico 0.04% 
Mediana 5.93% 
Moda 6.00% 
Desviación estándar 0.62% 
VOLATILIDAD TASA RENDIMIENTO 1.711% 
Varianza de la muestra 0.0039% 
Curtosis 0.1369 







Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
La información estadística totaliza 284 datos para el período de estudio. Se espera 
en promedio que la tasa de interés diaria se sitúe en 5.72%, con una posible 
variación de 0.62% por encima o por debajo de esa cifra media. El error típico es 
muy bajo y ello genera mayor confianza respecto a los valores esperados; la tasa 
que más se presenta en toda la serie de tiempo es de 6.0% y corresponde a 11 de 
las observaciones. Como se describió anteriormente, la tasa mínima fue de 4.32% 
y no volvió a registrar cifras inferiores al 5% después de mayo de 2013; por su 




La curtosis es baja y se traduce en una menor incidencia de pérdidas extremas en 
la tasa; sin embargo, el coeficiente de asimetría es negativo e indica que la 
distribución de los datos tiene sesgo hacia la zona de pérdidas. Esto es bueno 








Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
La gráfica muestra que las fluctuaciones diarias mayores se producen en el mes 
de junio de 2013: los amplios movimientos inician el 29 de mayo, con un 
incremento en la tasa de 7.29% y continúan el mes siguiente, con picos 
importantes los días 7, 20 y 21 de junio para una variación de 10.58% (la más 
alta), 6.87% y 6.35% respectivamente.  Se debe resaltar que durante este período 
la tasa pasó de 4.68% a 6.50%; posterior a esta fecha, la tasa modera su 
comportamiento hasta marzo de 2014. Las siguientes son otras fluctuaciones 
importantes: 
 
26-Mar-2013   -5.33% 
11- Jul-2013   -5.39% 
20-Mar-2014   -6.42% 
28-Mar-2014    6.82% 
31-Mar-2014   -6.65% 
17-Jun-2014    4.45% 
 
En general, se evidenciaron estacionalidades en la volatilidad para los meses de 
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Por su parte, la tabla 13 muestra la volatilidad de la tasa diaria esperada y 
corresponde a 1.71%. Este dato implica que la tasa de interés del mercado 
esperada para un día, puede cotizarse en el siguiente rango: 
 
Entre 5.62% y 5.81%, con un nivel de confianza del 68.3%. 
Entre 5.52% y 5.91%, con un nivel de confianza del 95.4%. 
Entre 5.42% y 6.01%, con un nivel de confianza del 99.7%. 
 
Duración y Convexidad 
 
Tabla 14. Duración y convexidad del título TFIT06211118 
 
CARACTERISTICAS DEL TITULO DE TESORERIA 
TITULO TFIT06211118 
FECHA DE LIQUIDACION 7/10/2014 
FECHA DE VENCIMIENTO 11/21/2018 
TASA ANUAL CUPON 5.00% 
TASA DE RENDIMIENTO 5.94% 
FRECUENCIA ANUAL 1 
BASE REAL/REAL 1 
 




Convexidad Fecha de 
Valoración 





7/10/2014                 
11/21/2014 134 0.36712329 5   5 4.8952 1.7971 2.19 
11/21/2015 499 1.36712329 5   5 4.6207 6.3171 13.32 
11/21/2016 865 2.36986301 5   5 4.3610 10.3349 31.03 
11/21/2017 1230 3.36986301 5   5 4.1164 13.8718 54.01 
11/21/2018 1595 4.36986301 5 100.00 105 81.5982 356.5730 1706.05 
     
TOTAL 99.5915 388.8940 1806.6046 
         
  
Fecha Último Cupón Pagado 
  




Cup. Corrido 3.1644 
  
Días Corridos 231 
  
Precio Limpio 96.4271 
  











       
CONVEXIDAD 18.1401 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
La duración de Macaulay indica que el flujo del bono permanece expuesto a los 
cambios en la tasa de interés del mercado, durante un tiempo de 3.90 años. 
 
La duración modificada denota que el precio del bono presentará una variación 
aproximada de 3.69%, ante un cambio del 1% en la tasa de interés del mercado; 
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es decir, si la tasa actual del mercado (5.94%) se incrementa a 6.94%, se espera 
que el precio sucio del bono disminuya a $95.93 aproximadamente. 
 
El efecto conjunto de la duración y convexidad, refleja una pérdida potencial en el 
precio del bono igual a: -3.69% + 0.09% = -3.60%, por cada incremento del 1% en 
la tasa de interés; es decir, si la tasa aumenta a 6.94%, el nuevo precio sucio del 
bono se ubica en $96.02. En este caso la convexidad es mayor frente al bono 
TFIT07150616 y en consecuencia atenúa más la pérdida ($0.09). 
 
Valor en Riesgo (VaR)  
 
Tabla 15. Valor en Riesgo del Bono TFIT06211118 
 
SIMBOLO CONCEPTO VALOR 
F NIVEL DE CONFIANZA DEL 95% 1.645 
B PRECIO DEL BONO 99.60 
D
m DURACION MODIFICADA 3.69 
r ÚLTIMA TASA CONOCIDA 5.94% 
σr VOLATILIDAD DE LA RENTABILIDAD 1.71% 
T^(1/2) PERIODO DE TIEMPO (Meses) 4.47 
VAR BONO VALOR EN RIESGO DEL BONO 2.7454 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Para este bono, el VaR señala que la pérdida potencial máxima que se puede 
presentar mensualmente es de $2.75, con un nivel de confianza del 95%. Así 













De acuerdo con el código nemotécnico, la especie corresponde a la negociación 
del principal o valor nominal del bono únicamente, por esta razón no aparece 
listada la tasa cupón; en este sentido, se dice que el bono se negocia a la par. El 
activo fue emitido a 15 años, el día 24 de julio de 2005 y a la fecha, le restan 6 








Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Como era de esperar, un título para el cual se negocia solo el principal, debe 
cotizarse en un precio con descuento durante toda la serie; su valor oscila entre 
$57.19 y 72.94, con un precio promedio diario de $64.76. 
 
El comportamiento del precio presenta tres momentos: Inicia con una tendencia 
ascendente entre julio de 2012 y mediados de marzo de 2013, continúa con una 
fase de descenso desde mediados de marzo hasta mediados de septiembre de 
2013, marcada por altas fluctuaciones; se debe resaltar que estas amplias 
oscilaciones en el precio generalmente se corrigen al día siguiente y alternan 
resultados positivos y negativos de un día para otro. Por último, se presenta una 
nueva tendencia ascendente a partir del 12 de septiembre del mismo año, hasta la 
fecha de corte en julio de 2014 (aunque con una leve caída en febrero de 2014). 
Finalmente, el 10 de julio de 2014, el precio reporta un valor de $67.92. 
 
Tasa de Rendimiento del Mercado 
 
En la gráfica 8, la tasa de rendimiento muestra una tendencia a la baja desde julio 
de 2012 a marzo de 2013 y alcanza su punto mínimo el día 27 de mayo de ese 

























COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DEL TITULO EN EL MERCADO
110 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
En el mes de abril de 2013, inicia con movimientos alcistas hasta septiembre 10 
del mismo año; sin embargo, se presentan volatilidades entre el 9 de agosto y el 8 
de noviembre, día en que se registra el punto máximo de la tasa (7.45%). En 
adelante, la tasa modera su comportamiento hacia una media de 6.75% para el 
período diciembre de 2013 a marzo 20 de 2014 y finaliza con un leve descenso en 
mayo del mismo año, que se corrige hasta ubicarse en 6.62% el día 10 de julio de 
2014, fecha de cierre para la serie.. 
 
Tabla 16. Descripción Estadística de la Tasa del Mercado TFIP15240720 
 




Error típico 0.04% 
Mediana 6.50% 
Moda 6.00% 
Desviación estándar 0.61% 
VOLATILIDAD TASA RENDIMIENTO 6.011% 
Varianza de la muestra 0.0037% 
Curtosis 0.2869 
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Durante la serie de tiempo establecida, se reportaron para el bono 266 
negociaciones en total; como ya se había comentado, la tasa oscila entre 4.40% y 
7.45%. Así mismo, la información revela una tasa promedio diaria esperada de 
6.33%, con una variación de 0.61%; por su parte, el valor que se repite con mayor 
frecuencia es la cifra de 6.0%, registrada en 23 datos.  
 
La baja curtosis (<3) al igual que en los bonos anteriores, muestra que las 
pérdidas extremas suceden con menor frecuencia; no obstante y aunque son 
menos frecuentes, las pérdidas extremas sí se evidencian en este caso, como se 
aprecia en la sección de volatilidad, que se constituye en un parámetro más 
preciso porque contabiliza los cambios día a día. El coeficiente de asimetría por su 
parte, toma un valor negativo e indica que la curva de distribución tiene sesgo 




De acuerdo con la gráfica 9, el activo exhibe una volatilidad constante y sin duda, 
es la más alta dentro de los instrumentos seleccionados para esta sección. La 
variación más grande corresponde a -22.35% y 20.60%, registrada los días 6 y 9 
de julio de 2012, respectivamente (la tasa cambia de 6.94% a 5.55% y de esta 
última a 6.82%). A partir del 27 de marzo de 2013 en adelante, se intensifican las 
volatilidades y en particular, condensan su mayor frecuencia durante todo el mes 
de agosto hasta septiembre 13 del mismo año, período en el que se evidencian 9 
variaciones que superan el 11% en sus movimientos y se enmarcan en un rango 
de -20.22% y 19.73%. 
 
Estas grandes oscilaciones, representan un flujo de variaciones positivas y 
negativas (pérdidas y ganancias) entre un día de negociación y el siguiente; sin 
embargo como se resaltó anteriormente, estos cambios bruscos tienden a 
corregirse casi de inmediato hasta retornar a cifras como las observadas antes de 
de que se efectuaran dichos cambios. 
 
También se observan estacionalidades con menores fluctuaciones en los meses 
de noviembre a diciembre de 2012 y entre el 15 de noviembre a diciembre de 
2013. Contrariamente, los meses de octubre de 2012 y 2013; mayo y junio de 
2013 y 2014 coinciden con períodos volátiles. 
 














Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
La tabla 16 permite visualizar la volatilidad de la tasa diaria esperada para el título 
y corresponde a 6.01%. Este valor implica que el activo es muy volátil y así mismo, 
brinda una mayor amplitud en las fluctuaciones de la tasa de interés del mercado 
esperada para un día (media de 6.33%). Por lo tanto, la tasa puede cotizarse en el 
siguiente rango: 
 
Entre 5.95% y 6.71%, con un nivel de confianza del 68.3%. 
Entre 5.56% y 7.09%, con un nivel de confianza del 95.4%. 
Entre 5.18% y 7.45%, con un nivel de confianza del 99.7%. 
 
Duración y Convexidad 
 
De acuerdo con la duración de Macaulay de la tabla 17, el flujo del bono 
permanece expuesto a los cambios en la tasa de interés, durante un tiempo de 
6.04 años. La duración modificada señala que ante una variación de 100 puntos 
base (1%) en la tasa de interés del mercado, el precio del bono cambiará más o 
menos un 5.67%; es decir, si la tasa del mercado actual (6.62%) sube a 7.62%, se 
espera una disminución en el precio sucio del bono hasta un valor de $64.07 
aproximadamente. 
 
La duración es relativamente alta y se traduce en una mayor sensibilidad del 
precio frente a cambios en la tasa de interés. Cuando se suma la convexidad en la 
ecuación, la nueva pérdida potencial en el precio del bono ante un incremento del 
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7.62%, el nuevo precio sucio del bono se ubica en $64.19. En este caso, el efecto 
de la convexidad es significativo. 
 
Tabla 17. Duración y convexidad del título TFIP15240720 
 
CARACTERISTICAS DEL TITULO DE TESORERIA 
TITULO TF5IP15240720 
FECHA DE LIQUIDACION 7/10/2014 
FECHA DE VENCIMIENTO 7/24/2020 
TASA ANUAL CUPON 0.00% 
TASA DE RENDIMIENTO 6.62% 
FRECUENCIA ANUAL 0 
BASE REAL/REAL 1 
 




Convexidad Fecha de 
Valoración 




7/10/2014                 
7/24/2014 14 0.03835616 0   0 0.0000 0.0000 0.00 
7/24/2015 379 1.03835616 0   0 0.0000 0.0000 0.00 
7/24/2016 745 2.04109589 0   0 0.0000 0.0000 0.00 
7/24/2017 1110 3.04109589 0   0 0.0000 0.0000 0.00 
7/24/2018 1475 4.04109589 0   0 0.0000 0.0000 0.00 
7/24/2019 1840 5.04109589 0   0 0.0000 0.0000 0.00 
7/24/2020 2206 6.04383562 0 100.00 100 67.8809 410.2610 2542.10 
     
TOTAL 67.8809 410.2610 2542.0969 
         
  
Fecha Último Cupón Pagado 
  




Cup. Corrido 0.0000 
  
Días Corridos 0 
  
Precio Limpio 67.8809 
  











       
CONVEXIDAD 37.4494 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
 
Valor en Riesgo (VaR)  
 
Para una probabilidad del 95%, el VaR del activo permite interpretar que la pérdida 
potencial máxima en términos mensuales es de $7.97. Así mismo, existe un 5% de 








Tabla 18. Valor en Riesgo del Bono TFIP15240720 
 
SIMBOLO CONCEPTO VALOR 
F NIVEL DE CONFIANZA DEL 95% 1.645 
B PRECIO DEL BONO 67.92 
D
m DURACION MODIFICADA 5.67 
r ÚLTIMA TASA CONOCIDA 6.62% 
σr VOLATILIDAD DE LA RENTABILIDAD 6.01% 
T^(1/2) PERIODO DE TIEMPO (Meses) 3.16 
VAR BONO VALOR EN RIESGO DEL BONO 7.9684 
 









Fuente: Plataforma electrónica, Bolsa de Valores de Colombia. 
 
El activo fue emitido hace dos años y su vencimiento se prevé en 10 años, de esta 
manera le quedan 8 años de plazo hasta el año 2022. Tiene un cupón de 7.0% y 




El precio evidencia movimientos en el rango de 97.73 y 122.69, con un promedio 
de 108.27. La serie inicia desde 100.49, con una tendencia fuertemente alcista 
hasta alcanzar un valor de 122.67, el día 7 de marzo de 2013; para los siguientes 
días registra una caída hasta 119.80 y leves volatilidades que se corrigen en abril 











Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
En la fecha de pago del cupón, 5 de mayo de 2013, ocurre una caída más amplia 
hasta ubicarse en 114.25 y 113.49 (variación de -7.05%); el bono continúa con 
fuerte descenso en su cotización, hacia el punto mínimo de 97.73 el 21 de junio 
del mismo año (pérdida de 14.95% en un mes y medio). Posteriormente, el precio 
del activo muestra fluctuaciones que se dirigen hacia un leve ascenso escalonado, 
es decir, alternando períodos de pérdidas y ganancias hasta marzo de 2014. En 
este último mes, intensifica su pendiente al alza hasta el 9 de abril (112.89). 
 
Los últimos días de abril, el precio muestra un nuevo descenso y una caída desde 
111.11 a 104.25 (-6.45%) para la fecha de pago del cupón; y se mantiene en un 
precio promedio de 104.67 hasta la fecha de corte. 
 
Como se observa, el precio desarrolla estacionalidades fuertes a la baja durante 
los meses de mayo (pago del cupón). 
 
Tasa de Rendimiento del Mercado 
 
Por el contrario, la tasa del mercado (gráfica 11) refleja un movimiento a la baja 
desde junio de 2012 a marzo 7 de 2013, al pasar de 7.06% a su punto mínimo de 
4.70%. Los días siguientes (abril) muestra estabilidad hacia la media de 4.89% e 
inicia un fuerte ascenso en el mes de mayo hasta su pico más alto de 7.50% el 21 
de junio de 2013. Después de este día presenta un comportamiento lateral, hacia 
un valor medio de 6.91% entre julio de 2013 y febrero de 2014.  
 
En marzo de 2014 inicia una fase descenso hasta 5.98% el día 9 de abril y 
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Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Tabla 19. Descripción Estadística de la Tasa del Mercado TFIT10040522 
 
ESTADISTICA DE LA TASA DE INTERES DEL 
TITULO TFIT10040522 
Media 6.29% 
Error típico 0.04% 
Mediana 6.54% 
Moda 7.00% 
Desviación estándar 0.76% 
VOLATILIDAD TASA RENDIMIENTO 1.391% 
Varianza de la muestra 0.0058% 
Curtosis -0.7004 







Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
El resumen estadístico refleja que la tasa oscila en un rango de 4.70% y 7.50%, 
con un promedio esperado de 6.29% por día y una posible variación de 0.76% 
respecto al promedio. El valor que más se presenta es de 7.0%, para 7 datos, 
sobre 460 observaciones en total. 
 
La curtosis es baja y representa una menor incidencia de pérdidas extremas. El 
coeficiente de asimetría es negativo y señala que la distribución tiene sesgo hacia 






























Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
El activo presenta una de las menores volatilidades entre los títulos analizados. 
Básicamente la volatilidad más alta, se registra entre los últimos días de mayo y el 
mes de junio de 2013, con una variación máxima de 8.44% (28-May-2013) hacia la 
zona de ganancias. Las siguientes variaciones importantes, se ubicaron en la zona 
de pérdidas y corresponden únicamente a los días 20 de diciembre de 2013, 19 y 
25 de marzo de 2014; un cambio de -4.14%, -4.89% y -4.08%, respectivamente. 
 
Por otra parte, la descripción estadística muestra que la volatilidad de la tasa diaria 
esperada es de 1.39% (la más baja entre los títulos del proyecto). Este dato indica 
que la tasa de interés del mercado esperada para un día, se puede cotizar en el 
siguiente rango: 
 
Entre 6.20% y 6.38%, con un nivel de confianza del 68.3%. 
Entre 6.11% y 6.47%, con un nivel de confianza del 95.4%. 
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Duración y Convexidad 
 
Tabla 20. Duración y convexidad del título TFIT10040522 
 
CARACTERISTICAS DEL TITULO DE TESORERIA 
TITULO TFIT10040522 
FECHA DE LIQUIDACION 7/10/2014 
FECHA DE VENCIMIENTO 5/4/2022 
TASA ANUAL CUPON 7.00% 
TASA DE RENDIMIENTO 6.52% 
FRECUENCIA ANUAL 1 
BASE REAL/REAL 1 
 




Convexidad Fecha de 
Valoración 




7/10/2014                 
5/4/2015 298 0.816438356 7   7 6.6482 5.4278 8.69 
5/4/2016 664 1.819178082 7   7 6.2402 11.3520 28.21 
5/4/2017 1029 2.819178082 7   7 5.8582 16.5153 55.59 
5/4/2018 1394 3.819178082 7   7 5.4996 21.0041 89.21 
5/4/2019 1759 4.819178082 7   7 5.1630 24.8814 127.61 
5/4/2020 2125 5.821917808 7   7 4.8461 28.2138 169.63 
5/4/2021 2490 6.821917808 7   7 4.5495 31.0364 213.95 
5/4/2022 2855 7.821917808 7 100.00 107 65.2859 510.6611 3970.39 
     
TOTAL 104.0907 649.0919 4663.2806 
         
  
Fecha Último Cupón Pagado 
  




Cup. Corrido 1.2849 
  
Días Corridos 67 
  
Precio Limpio 102.8058 
  











       
CONVEXIDAD 44.8001 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
La duración de Macaulay permite observar que el flujo del bono permanece 
expuesto durante un tiempo de 6.24 años, respecto a los cambios en la tasa de 
interés. Para la duración modificada, ante un cambio del 1% en la tasa de interés 
del mercado, el precio del bono varía más o menos un 5.85%: si la tasa del 
mercado actual (6.52%) sube a 7.52%, se espera una disminución en el precio 
sucio del bono hasta un valor de $98.02. 
 
El resultado de la duración es relativamente alto e implica una mayor sensibilidad 
del precio frente a cambios en la tasa de interés. Cuando se adiciona el valor 
obtenido para la convexidad, es posible experimentar una pérdida en el precio del 
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bono de: -5.85% + 0.22% = -5.63%, ante el incremento del 1% en la tasa: si la 
tasa sube a 7.62%, el precio sucio del bono cambia a $98.26. En este caso, el 
efecto de la convexidad ayuda a mitigar la pérdida. 
 
Valor en Riesgo (VaR)  
  
Tabla 21. Valor en Riesgo del Bono TFIT10040522 
 
SIMBOLO CONCEPTO VALOR 
F NIVEL DE CONFIANZA DEL 95% 1.645 
B PRECIO DEL BONO 104.12 
D
m DURACION MODIFICADA -5.85 
r ÚLTIMA TASA CONOCIDA 6.52% 
σr VOLATILIDAD DE LA RENTABILIDAD 1.39% 
T^(1/2) PERIODO DE TIEMPO (Meses) 4.47 
VAR BONO VALOR EN RIESGO DEL BONO 4.0675 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Para el presente bono y con una probabilidad del 95%, el VaR revela que la 
pérdida potencial máxima que se puede presentar por mes, es de $4.07. Así 
mismo, existe un 5% de probabilidad de obtener una pérdida mayor. 
 
 
7.1.2 TES UVR (Tasa Flotante) 
 
Los instrumentos de esta sección presentan una tasa fija y se encuentran 
indexados a la UVR ó Unidad de Valor Real.  La UVR es un indicador que refleja 
el poder adquisitivo con base en la variación del IPC y es publicado por el Banco 
de la República95. De esta manera cuando el título se liquida, debe multiplicarse su 
valor nominal por el último precio de negociación y la UVR vigente. Igualmente, 
estos títulos se expiden en múltiplos de 1.000 unidades UVR y el valor mínimo es 
de 10.000 unidades UVR96.  
 
La siguiente figura muestra los instrumentos de esta denominación, consultados 
en la Bolsa de Valores de Colombia el día 10 de julio de 2014: 
 
  
                                                             
95
 AMV COLOMBIA. Todo lo que un inversionista debe saber sobre los bonos. [En línea]. 5ª 
edición, (junio, 2013); p 6, [consultada el 4 de febrero de 2015]. Disponible en 
<http://www.amvcolombia.org.co/attachments/data/20140317175911.pdf˃. 
96
 Ibíd. p. 9. 
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Fuente: Plataforma electrónica, Bolsa de Valores de Colombia. 
 
Adicionalmente, se extractó la información de negociación para cada título, con el 
fin de establecer la selección bajo los criterios de rentabilidad y volumen. El 
proceso concluye con la identificación de los instrumentos que presentan las tasas 
cupón y volumen de transacción más altos; también se observó la frecuencia de 
negociación del bono, con el objetivo de suministrar la cantidad de datos 
suficientes para la conformación y posterior análisis del portafolio. Los títulos 
escogidos se encuentran sombreados en la siguiente tabla: 
 
Tabla 22. Datos de negociación para TES UVR – 10 de julio de 2014 
 






410,000,000.00 GNA TUVT20250333 87.89 76,809,316,474.00 3.00% 0.00% 
380,000,000.00 GNA TUVT06170419 102.26 82,853,359,019.00 3.50% 3.16% 
73,690,000.00 GNA TUVT10100321 101.56 15,970,408,354.00 3.50% 0.00% 
1,517,370,000.00 GNA TUVT08170517 105.75 341,825,001,728.00 4.25% 0.00% 
1,827,124,000.00 GNA TUVT12250215 105.87 411,488,913,363.00 7.00% 1.70% 
 
Fuente: Plataforma electrónica, Bolsa de Valores de Colombia. 
 
Para los bonos UVR también se recopiló la información histórica desde junio de 
2012 a Julio 10 de 2014. Los anexos 5 y 6, contienen la lista de precios, tasas del 
mercado y las fechas de operación, así como la columna de volatilidad de la tasa, 
con el respectivo cálculo de variación para cada día, por medio de la fórmula de 











Fuente: Plataforma electrónica, Bolsa de Valores de Colombia. 
 
El bono fue emitido a 12 años el día 2 de febrero de 2003 y restan 7 meses desde 
la fecha de corte hasta su vencimiento -el día 22 de febrero de 2015-. Su cupón se 
compone de una tasa fija simple del 7.0% y es pagadero anual vencido, por lo que 








Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
El precio refleja una fuerte tendencia alcista durante los meses de julio a octubre 
de 2012, disminuye su nivel entre noviembre y diciembre del mismo año y reanuda 
su ascenso hasta el 22 de febrero de 2013, día en el que se cotiza su punto más 
alto igual a 117.34. El 25 de febrero se presenta un salto y se sitúa en 110.23, que 
equivale a una pérdida del 6.25% en su valor. A partir de este punto continúa con 
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mismo año. También se evidencia una caída a $108.88, el día 26 de junio de 2013 
e inicia nuevamente una tendencia al alza, que concluye el 21 de febrero de 2014 
(112.45). En esta fecha el precio vuelve a mostrar un salto y una pérdida de 6.40% 
y se ubica el 105.48. Desde allí finaliza con un comportamiento lateral, que se 
mantiene a la fecha de corte (10-jul-2014), día en que se cotiza a 105.64. 
 
Esencialmente, el precio se negocia con prima y ostenta estacionalidades al alza 
entre los meses de julio a enero del siguiente año, tanto en 2012, como en 2013. 
Así mismo, presenta saltos cerca a la fecha de pago del cupón, cada 25 de febrero 
en 2013 y 2014, ambos por el orden del -6%; y períodos de estabilidad de marzo a 
mayo de 2013 y 2014. 
 
Tasa de Rendimiento del Mercado 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
La tasa presenta una tendencia descendente muy marcada entre julio y octubre de 
2012, durante este lapso de tiempo su valor pasa de 3.39% (punto máximo) a 
1.80%. Se corrige al alza entre noviembre y diciembre del mismo año, hasta 
2.30% e inicia nuevamente su descenso hacia el 26 de marzo de 2013, donde se 
cotiza por el valor de 1.27%.  
 
Posterior a esta fecha inicia un punto de inflexión al alza y se ubica en 1.60%; así 
mismo, el día 4 de junio de 2013 se evidencia un salto a 2.30% y en adelante, el 
período de junio a agosto se caracteriza por altas volatilidades.  
 
En septiembre de 2013 vuelve a observarse una tendencia a la baja y pasa de 3% 
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hasta el 19 de febrero, pero desciende de nuevo y alcanza su punto mínimo de 
1.18%, los días 5, 6 y 7 de marzo del mismo año. Desde este valor, su 
comportamiento asciende finalmente, hasta ubicarse en 2.03% el 10 de julio de 
2014. 
 
El activo presenta estacionalidades a la baja entre septiembre y octubre de 2012 y 
2013; por el contrario, despliega movimientos al alza entre abril y mayo de 2013 y 
2014. 
 
Durante toda la serie, la tasa del mercado presenta un valor inferior frente a la tasa 
cupón del 7% y esta situación genera que el precio del activo se cotice siempre 
con prima, debido a que el bono brinda entonces una mayor rentabilidad respecto 
a la inversión en nuevas emisiones de bonos, que consideran una perspectiva de 
inflación baja y por tanto tasas de interés con menores valores y cupones más 
bajos frente a las condiciones existentes en la fecha de emisión del título en el año 
2003. 
 
Tabla 23. Descripción Estadística de la Tasa del Mercado TUVT12250215 
 
ESTADISTICA DE LA TASA DE INTERES DEL 
TITULO TUVT12250215 
Media 1.98% 
Error típico 0.03% 
Mediana 1.94% 
Moda 2.00% 
Desviación estándar 0.46% 
VOLATILIDAD  TASA RENDIMIENTO 7.227% 
Varianza de la muestra 0.0021% 
Curtosis 0.6868 







Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Como se mencionó con anterioridad, la tasa fluctúa entre 1.18% y 3.39%, con un 
valor medio diario esperado de 1.98% y posibles incrementos o disminuciones de 
de 0.46%. Se totalizaron 217 datos en la serie de tiempo establecida y en ella, el 
valor que se presenta con mayor frecuencia es 2.0% (12 datos). 
 
La curtosis es baja (<3) e indica que las pérdidas extremas suceden con menor 
frecuencia; no obstante éstas sí se evidencian, como se aprecia en la sección de 
volatilidad (hay una pérdida de 21.62%), donde se contabilizan los cambios día a 
día. El coeficiente de asimetría a diferencia de los demás títulos, toma en este 
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caso un valor positivo y esto no es un buen indicador porque señala que la curva 









Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Según la gráfica, entre julio y marzo de 2012 el bono registró solamente dos 
volatilidades altas de 14.71% (09-Oct-12) y 17.45% (12-Dic-12); sin embargo, 
éstas se intensifican entre abril y agosto del año 2013, con registros de 25.13% y  
-21.28% los días 18 y 24 de abril; e incluso avanzan hasta su punto más álgido de 
35.02%, el día 4 de junio. También se presentaron 4 picos adicionales: dos de 
19% y dos de -20% en el mismo período. 
 
En adelante, la volatilidad modera levemente sus movimientos con cuatro 
incidencias de 13.89%, 10.63%, -16.67% y 15.70% para septiembre y los primeros 
días de noviembre del mismo año y finaliza diciembre de 2013 con datos más 
estables.  
 
El primer día del año 2014, inicia con una volatilidad negativa de -21%. Se 
incrementa la frecuencia en las fluctuaciones para finales de febrero y primeros 
días de marzo, así como en los primeros días de mayo; por último concluye su 










































































































































VOLATILIDAD DIARIA DE LA TASA DE RENDIMIENTO
125 
 
Por otra parte, el resumen estadístico muestra que la volatilidad de la tasa diaria 
esperada para el título es de 7.23%. En este contexto, el bono TUVT12250215 se 
presenta como el activo más volátil que formará parte del portafolio. El valor 
obtenido, reconoce los siguientes rangos para los movimientos de la tasa de 
interés del mercado esperada diariamente (media 1.98%): 
 
Entre 1.84% y 2.12%, con un nivel de confianza del 68.3%. 
Entre 1.69% y 2.27%, con un nivel de confianza del 95.4%. 
Entre 1.55% y 2.41%, con un nivel de confianza del 99.7%. 
 
Duración y Convexidad 
 
Tabla 24. Duración y convexidad del título TUVT12250215 
 
CARACTERISTICAS DEL TITULO TES UVR 
TITULO TUVT12250215 
FECHA DE LIQUIDACION 7/10/2014 
FECHA DE VENCIMIENTO 2/25/2015 
TASA ANUAL CUPON 7.00% 
TASA DE RENDIMIENTO 2.03% 
FRECUENCIA ANUAL 1 
BASE REAL/REAL 1 
 




Convexidad Fecha de 
Valoración 




7/10/2014                 
2/25/2015 230 0.630 7.00 100 107.00 105.6509 66.5746 104.24 
     
TOTAL 105.6509 66.5746 104.2420 
         
  
Fecha Último Cupón Pagado 
  




Cup. Corrido 2.5890 
  
Días Corridos 135 
  
Precio Limpio 103.0619 
   





   





       
CONVEXIDAD 0.9867 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
La duración de Macaulay muestra que el flujo del bono permanece expuesto a los 
cambios de la tasa de interés, en un período de 0.63 años. La duración modificada 
advierte que ante una variación en la tasa del 1%, el precio del bono cambiará 
más o menos 0.62%: si la tasa del mercado actual (2.03%) aumenta a 3.03%, se 




La duración es baja, dado que la fecha de vencimiento del título se encuentra muy 
cerca (febrero de 2015) y ese menor tiempo de exposición implica también una 
menor sensibilidad del precio frente a cambios en la tasa de interés. 
 
Al adicionar el efecto de la convexidad, se obtiene una pérdida potencial en el 
precio del bono igual a: -0.617% + 0.005% = -0.612%, es decir $104.99 por cada 
incremento del 1% en la tasa de interés, un efecto casi imperceptible. 
 
Valor en Riesgo (VaR)  
  
Tabla 25. Valor en Riesgo del Bono TUVT12250215 
 
SIMBOLO CONCEPTO VALOR 
F NIVEL DE CONFIANZA DEL 95% 1.645 
B PRECIO DEL BONO 105.64 
D
m DURACION MODIFICADA -0.6176 
r ÚLTIMA TASA CONOCIDA 2.03% 
σr VOLATILIDAD DE LA RENTABILIDAD 7.23% 
T^(1/2) PERIODO DE TIEMPO (Meses) 3.16 
VAR BONO VALOR EN RIESGO DEL BONO 0.4988 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
El VaR del activo muestra que la pérdida potencial máxima mensual es de $0.50, 
dentro de un intervalo del 95%. Así mismo, existe un 5% de probabilidad de 
obtener una pérdida mayor. Como se puede percibir, el VaR de este bono es 
relativamente bajo respecto a los otros, debido a que la fecha de vencimiento se 














El activo se emitió con un plazo de 8 años y le restan tres años hasta su 
vencimiento en el 2017; además contiene una tasa cupón de 4.25%, pagadera 
cada 17 de mayo en modalidad anual vencida; igualmente, le quedan 3 pagos del 








Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
El comportamiento del precio permite visualizar una tendencia ascendente desde 
julio de 2013 hasta marzo de 2014, con un pico máximo de 114.49, el día dos de 
abril del mismo año; adicionalmente, se evidencia un salto en las negociaciones 
entre octubre y diciembre de 2013, en el cual se registraron tan solo dos 
operaciones. 
 
Durante los siguientes días de abril de 2014, el precio inicia su descenso y se 
observan dos caídas fuertes el 17 de mayo (día de pago del cupón) y el 19 de 
junio del mismo año: disminuye de 113.72 a 109.24 y de éste último valor a 105.1, 
una variación de 7.86% en estas dos sesiones de negociación. 
 
Entre julio y agosto de 2014 se observan algunas fluctuaciones. En el mes de 
septiembre, el precio retoma su senda de crecimiento hasta mayo de 2014, 
aunque con leves descensos. En mayo del mismo año se presenta nuevamente 
un salto, al pasar de 109.38 a 105.30 (cambio de -3.80%), para la fecha de pago 
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Tasa de Rendimiento del Mercado 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Por el contrario, la tasa de interés del mercado presenta una tendencia 
descendente entre julio y febrero de 2013, con un punto de inflexión al alza desde 
abril hasta agosto del mismo año; nuevamente con algunas volatilidades en julio y 
agosto, como se sucedió con el precio. Finalmente llega hasta su punto máximo 
de 3.51%, el día 28 de agosto de 2013. 
 
A partir de septiembre las tasas disminuyen de manera prolongada, hasta situarse 
en 2.35%, con fecha de corte a julio 10 de 2014. No obstante, durante esta 
disminución se observó un período al alza durante los meses de enero y febrero 
del mismo año. 
 
En general se observan dos estacionalidades: una descendente entre septiembre 
a octubre de 2012 y 2013; y otra ascendente, para los meses de mayo de 2013 y 
2014. 
 
Según los datos estadísticos de la tabla 26, la tasa del bono se encuentra en un 
rango de 1.54% y 3.51%, con un valor medio esperado de 2.67% y posibles 
variaciones por encima o por debajo de 0.53%. El valor que más se repite en la 
serie es de 3.10%, con una incidencia de solo 5 datos. 
 
En total se contabilizan 174 datos para el activo y la curtosis también es baja, lo 
cual indica una menor probabilidad de obtener pérdidas extremas; la asimetría en 
cambio, es negativa y sugiere que los datos presentan un sesgo hacia la zona de 
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Tabla 26. Descripción Estadística de la Tasa del Mercado TUVT08170517 
 
ESTADISTICA DE LA TASA DE INTERES DEL 
TITULO TUVT08170517 
Media 2.67% 
Error típico 0.04% 
Mediana 2.75% 
Moda 3.10% 
Desviación estándar 0.53% 
VOLATILIDAD  TASA RENDIMIENTO 5.422% 
Varianza de la muestra 0.0028% 
Curtosis -0.5783 















Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
El activo muestra sin duda, una de las volatilidades más altas: 47.64%; cifra 
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2.05% en la siguiente negociación el día 19 de junio). Así mismo, se evidencian 
volatilidades grandes para las siguientes fechas: 
 
10-Sep-2012    -17.59% (la mayor pérdida) 
17-Oct -2012   -17.34% 
01-Abr -2014     11.18% 
02-Abr -2014   - 11.57% 
 
Por su parte, la tabla estadística refleja que la volatilidad de la tasa diaria promedio 
es de 5.42% y representa que los rangos de fluctuación para la tasa de interés del 
mercado esperada diariamente (2.67%), equivalen a: 
 
2.52% y 2.81%, con un nivel de confianza del 68.3%. 
2.38% y 2.96%, con un nivel de confianza del 95.4%. 
2.23% y 3.10%, con un nivel de confianza del 99.7%. 
 
Duración y Convexidad 
 
Tabla 27. Duración y convexidad del título TUVT08170517 
 
CARACTERISTICAS DEL TITULO TES UVR 
TITULO TUVT08170517 
FECHA DE LIQUIDACION 7/10/2014 
FECHA DE VENCIMIENTO 5/17/2017 
TASA ANUAL CUPON 4.25% 
TASA DE RENDIMIENTO 2.35% 
FRECUENCIA ANUAL 1 
BASE REAL/REAL 1 
 




Convexidad Fecha de 
Valoración 




7/10/2014                 
5/17/2015 311 0.852054795 4.25   4.25 4.1667 3.5503 6.28 
5/17/2016 677 1.854794521 4.25   4.25 4.0708 7.5505 20.58 
5/17/2017 1042 2.854794521 4.25 100 104.25 97.5612 278.5173 1024.89 
     
TOTAL 105.7987 289.6180 1051.7445 
         
  
Fecha Último Cupón Pagado 
  




Cup. Corrido 0.6288 
  
Días Corridos 54 
  
Precio Limpio 105.1700 
   






   





       
CONVEXIDAD 9.9410 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
131 
 
De acuerdo con la duración de Macaulay, el flujo del bono permanece expuesto a 
los cambios de la tasa de interés, por un período de 2.74 años. La duración 
modificada muestra que ante una variación en la tasa del 1%, el precio del bono 
cambiará aproximadamente 2.67%; es decir, si la tasa del mercado actual (2.35%) 
aumenta a 3.35%, se espera una pérdida en el precio sucio, hasta ubicarse en 
$102.88. 
 
Si se suma el efecto de la convexidad, la pérdida potencial en el precio del bono 
equivale a: -2.67% + 0.05% = -2.62%, es decir $102.93, por cada incremento del 
1% en la tasa de interés. 
 
Valor en Riesgo (VaR)  
 
Tabla 28. Valor en Riesgo del Bono TUVT08170517 
 
SIMBOLO CONCEPTO VALOR 
F NIVEL DE CONFIANZA DEL 95% 1.645 
B PRECIO DEL BONO 105.71 
D
m DURACION MODIFICADA -2.6746 
r ÚLTIMA TASA CONOCIDA 2.35% 
σr VOLATILIDAD DE LA RENTABILIDAD 5.42% 
T^(1/2) PERIODO DE TIEMPO (Meses) 2.58 
VAR BONO VALOR EN RIESGO DEL BONO 1.5301 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Con una probabilidad del 95%, el VaR refleja que la pérdida potencial máxima por 




7.1.3 TES IPC (Tasa Flotante) 
 
En términos de deuda pública, los TES indexados al IPC han salido 
paulatinamente del mercado y en su lugar se han realizado emisiones de TES 
denominados en UVR: En el mes de septiembre de 2012 la Nación informó haber 
realizado una operación de manejo de deuda, que incluye la recompra de TES IPC 
con vencimiento a 2013 y a cambio se emitieron TES UVR, con vencimiento a 
2021 y 202397.  A la fecha de consulta, solo estaban vigentes los siguientes TES 
IPC: 
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Cupón Emisión Vencimiento Última Oper 
TBVT10280714 IPC COP 28-jul-2004 28-jul-2014 11-feb-2011 7.1% 
TBVT10250814 IPC COP 25-ago-2004 25-ago-2014 18-jun-2008 7.1% 
TBVT10241114 IPC COP 24-nov-2004 24-nov-2014 20-sep-2007 7.1% 




Fuente: Elaboración propia con información de la Bolsa de Valores de Colombia. 
 
En la tabla anterior se evidencia que todos los títulos vigentes para esta 
clasificación, tienen vencimiento en el año 2014. Ningún título indexado al IPC 
tiene liquidez actualmente, debido a que no se registran negociaciones en el 
mercado secundario desde el año 2011. En consecuencia, ningún título de esta 





El mercado presenta más opciones de inversión para los títulos de tasa fija, 
mientras que la oferta de títulos UVR es muy reducida. Básicamente los títulos de 
tasa flotante –UVR- presentan altos índices de volatilidad y una menor frecuencia 
de negociación. Por su parte, los activos de tasa fija contienen menores 
volatilidades en general y también un mayor volumen y frecuencia de negociación. 
 
La mayoría de los títulos presentan ganancias en el precio y solo un título de cada 
especie presenta por el contrario una desvalorización en el mismo (TFIT06211118 
–tasa fija y TUVT12250215 –tasa flotante) durante el período de tiempo 
observado. Aunque el activo TFIP15240720 ostenta la rentabilidad más alta; 
también contiene un elevado nivel de volatilidad.  
 
Para finalizar, se evidencia que los bonos TFIT07150616, TFIT10040522 y 
TUVT12250215 contienen las tasas cupón más altas dentro de los activos pre-
seleccionados, con un valor del 7%. Igualmente, para los bonos con cupón, se 
observa que durante la fecha de pago del mismo, el precio del título tiende a 
descender y se recupera posteriormente; este hecho es importante cuando se 
proyecta realizar una compra de títulos. 
 
En la siguiente sección, se estimarán las curvas de rendimiento para los activos de 
tasa fija y UVR. 
  
                                                             
98 Sin embrago, en el portal de la Bolsa de Valores de Colombia, no se observaron registros de operaciones 
para este título en las consultas de los años 2012, 2013 y 2014. 
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7.2 CONSTRUCCIÓN DE CURVAS DE RENDIMIENTO 
 
 
Durante esta fase del proyecto, se observará primero la curva de rendimientos que 
elabora constantemente el Grupo Aval y se encuentra disponible en su portal 
financiero. Esta curva constituye en sí misma los datos reales que se tomarán 
como base de comparación para las curvas estimadas a través de los métodos de 
Splines Cúbicos y Nelson-Siegel.   
 
7.2.1 Curva de Rendimiento – Datos Reales 
 







En general, la curva muestra una forma creciente o con pendiente ascendente. Es 
decir, se encuentra influenciada por:  
 
 Expectativas de inflación altas en el largo plazo. 
 Preferencias del inversionista por títulos de corto plazo (mayor liquidez) con 
disponibilidad para invertir en el largo pazo sólo si se ofrecen tasas más altas. 
 Así mismo la interacción de la oferta y la demanda, evidencia tasas menores 
para vencimientos cortos que para vencimientos mayores, debido también a la 
propensión del inversionista por ofrecer más préstamos de corto plazo que de 
largo plazo frente a la demanda. 
 
Por otra parte, el Grupo Aval presenta siempre comparaciones entre dos fechas, 
con el fin de observar los movimientos y posibles “tendencias” de la curva entre 
dicho lapso de tiempo. Particularmente, se perciben los siguientes cambios en las 
tasas: disminución en los vencimientos de corto plazo 2014 y 2015, y en los dos 
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últimos de mayor plazo 2026 y 2028; e incrementos para 10/2018, 2019 y 2020. 
Esto significa que la curva aumentó levemente su concavidad. 
 




TASA DE NEGOCIACION 
27-Jun-14 10-Jul-14 
9/1/2014 4.32% 4.27% 
10/1/2015 5.01% 4.92% 
6/1/2016 5.33% 5.33% 
10/1/2018 6.07% 6.15% 
11/1/2018 6.00% 5.94% 
9/1/2019 6.12% 6.16% 
7/1/2020 6.30% 6.35% 
5/1/2022 6.54% 6.54% 
7/1/2024 6.56% 6.55% 
8/1/2026 7.06% 6.99% 




Nota: Para obtener la información, se accedió a las fuentes mencionadas, el día 
10 de julio de 2014. 
 
A continuación se adicionan dos casillas a la tabla anterior para observar la 
posición según rentabilidad: 
 




TASA DE NEGOCIACION 
 
POSICION SEGÚN RENTABILIDAD 
27-Jun-14 10-Jul-14  27-Jun-14 10-Jul-14 
9/1/2014 4.32% 4.27%  11 11 
10/1/2015 5.01% 4.92%  10 10 
6/1/2016 5.33% 5.33%  9 9 
10/1/2018 6.07% 6.15%  7 7 
11/1/2018 6.00% 5.94%  8 8 
9/1/2019 6.12% 6.16%  6 6 
7/1/2020 6.30% 6.35%  5 5 
5/1/2022 6.54% 6.54%  4 4 
7/1/2024 6.56% 6.55%  3 3 
8/1/2026 7.06% 6.99%  2 2 
4/1/2028 7.07% 7.05%  1 1 
 




Básicamente, se conserva la rentabilidad en proporción al plazo de vencimiento. A 
mayor plazo, se obtiene más rentabilidad; salvo excepciones como se aprecia en 
las celdas sombreadas. 
 




TASA DE NEGOCIACIÓN 
26-Jun-14 10-Jul-14 
2/25/2015 1.96% 2.01% 
5/17/2017 2.32% 2.42% 
2/23/2023 3.39% 3.55% 
3/25/2033 3.97% 4.01% 
 
Fuente: Elaboración propia con información de https://www.grupoaval.com/wps/ 
portal/grupo-aval/bienvenido/portal-financiero-web/. 
 
Para los títulos en UVR se cuenta con una menor cantidad de datos, debido a que 
su volumen de emisión y circulación es más bajo con relación a los títulos de tasa 
fija; de igual manera, en el portal financiero web del Grupo Aval sólo se enuncian 
los datos y no se muestra ninguna gráfica.  
 
De acuerdo con la información de la tabla, se observa también que el 
comportamiento de la rentabilidad en los TES UVR es consecuente respecto al 
plazo de vencimiento: a mayor plazo, mayor rentabilidad. Igualmente, se 
contemplan aumentos en las tasas entre el 26 de junio y el 10 de julio de 2014, 
siendo mayores para los títulos de 2017 y 2023; aspecto que incrementa del 
mismo modo, la concavidad de la curva. 
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Por último, se aprecia que la curva tiene pendiente ascendente o creciente, con 
las mismas características enunciadas previamente. 
 
7.2.2 Curva de Rendimiento – Método de Splines Cúbicos 
 
El modelo de Splines Cúbicos permite la interpolación respecto a la información 
que toma como base. En consecuencia, puede encontrar las cifras faltantes en un 
conjunto de datos, como en este caso para la curva de rendimientos. 
Precisamente este proceso se conoce como interpolación y para el modelo en 
particular, se realiza con la definición de expresiones polinómicas que se ajustan 
por medio de sub-intervalos, para obtener una curva que traspase sobre todos los 
puntos de entrada; es decir, cada intervalo contiene su propia función y ello le 
permite adaptarse con mayor precisión a los datos iniciales, además de la 
posibilidad de encontrar puntos intermedios o faltantes que requieran ser 
identificados.  
 
Las siguientes son las entradas conocidas de los valores para el Método de 
Splines Cúbicos: 
 
Tabla 33. Entradas – Modelo de Splines Cúbicos 
 
Observación X Conocido Y Conocido 
1 9/1/2014 4.27% 
2 10/1/2015 4.92% 
3 6/1/2016 5.33% 
4 10/1/2018 6.15% 
5 11/1/2018 5.94% 
6 9/1/2019 6.16% 
7 7/1/2020 6.35% 
8 5/1/2022 6.54% 
9 7/1/2024 6.55% 
10 8/1/2026 6.99% 
11 4/1/2028 7.05% 
 
Fuente: Elaborada con información de la Tabla 30. 
 
Se ingresaron las entradas al Módulo de Pronóstico Spline Cúbico: Interpolación y 
extrapolación, del software Risk Simulator, con el fin de que éste genere la curva 
de rentabilidad, a través del pronóstico de los datos intermedios entre los 
vencimientos y tasas de la serie de tiempo considerada.  
 
Como resultado se obtiene la siguiente información, donde los valores numéricos 




Tabla 34. Resultados del Spline Cúbico de interpolación 
 
FECHA X VR FINAL Y PARÁMETRO   FECHA X VR FINAL Y PARÁMETRO 
9/1/2014 41883.0 4.27% Interpolado   7/26/2021 44403.0 6.44% Interpolado 
11/30/2014 41973.0 4.43% Interpolado   10/24/2021 44493.0 6.48% Interpolado 
2/28/2015 42063.0 4.58% Interpolado   1/22/2022 44583.0 6.51% Interpolado 
5/29/2015 42153.0 4.73% Interpolado   4/22/2022 44673.0 6.54% Interpolado 
8/27/2015 42243.0 4.87% Interpolado   7/21/2022 44763.0 6.55% Interpolado 
11/25/2015 42333.0 4.99% Interpolado   10/19/2022 44853.0 6.55% Interpolado 
2/23/2016 42423.0 5.13% Interpolado   1/17/2023 44943.0 6.55% Interpolado 
5/23/2016 42513.0 5.31% Interpolado   4/17/2023 45033.0 6.54% Interpolado 
8/21/2016 42603.0 5.56% Interpolado   7/16/2023 45123.0 6.53% Interpolado 
11/19/2016 42693.0 5.88% Interpolado   10/14/2023 45213.0 6.53% Interpolado 
2/17/2017 42783.0 6.21% Interpolado   1/12/2024 45303.0 6.52% Interpolado 
5/18/2017 42873.0 6.52% Interpolado   4/11/2024 45393.0 6.53% Interpolado 
8/16/2017 42963.0 6.77% Interpolado   7/10/2024 45483.0 6.55% Interpolado 
11/14/2017 43053.0 6.93% Interpolado   10/8/2024 45573.0 6.59% Interpolado 
2/12/2018 43143.0 6.96% Interpolado   1/6/2025 45663.0 6.63% Interpolado 
5/13/2018 43233.0 6.81% Interpolado   4/6/2025 45753.0 6.69% Interpolado 
8/11/2018 43323.0 6.46% Interpolado   7/5/2025 45843.0 6.75% Interpolado 
11/9/2018 43413.0 5.89% Interpolado   10/3/2025 45933.0 6.81% Interpolado 
2/7/2019 43503.0 5.66% Interpolado   1/1/2026 46023.0 6.87% Interpolado 
5/8/2019 43593.0 5.81% Interpolado   4/1/2026 46113.0 6.93% Interpolado 
8/6/2019 43683.0 6.09% Interpolado   6/30/2026 46203.0 6.98% Interpolado 
11/4/2019 43773.0 6.29% Interpolado   9/28/2026 46293.0 7.01% Interpolado 
2/2/2020 43863.0 6.36% Interpolado   12/27/2026 46383.0 7.04% Interpolado 
5/2/2020 43953.0 6.36% Interpolado   3/27/2027 46473.0 7.05% Interpolado 
7/31/2020 44043.0 6.35% Interpolado   6/25/2027 46563.0 7.06% Interpolado 
10/29/2020 44133.0 6.35% Interpolado   9/23/2027 46653.0 7.06% Interpolado 
1/27/2021 44223.0 6.37% Interpolado   12/22/2027 46743.0 7.06% Interpolado 
4/27/2021 44313.0 6.40% Interpolado   3/21/2028 46833.0 7.05% Interpolado 
 
Fuente: Elaboración a través del software Risk Simulator – Excel. 
 
Con base en los resultados de la tabla y en la gráfica obtenida (Gráfica 20), se 
observa que la curva presenta una amplia desviación para los vencimientos de 
2017 y 2018. Contrario a ello, manifiesta cierta alineación solo en el tramo inicial y 
en el tramo largo. 
 
Por lo tanto, se deduce que la curva no despliega un ajuste óptimo frente a los 
datos reales (datos de entrada); es decir, el método de splines cúbicos para este 
caso, no representa adecuadamente la curva de rendimientos con la información 
disponible en Colombia para los títulos TES tasa fija. 
 
A continuación se observa la gráfica respectiva: 
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Fuente: Elaboración propia a través del software Risk Simulator. 
 
Adicionalmente, se infiere que este método fue diseñado para contemplar una 
mayor cantidad de datos, a los cuales se ajuste cada una de las funciones 
establecidas en los sub-intervalos. Es un modelo que depende y genera su 
confiabilidad a partir de la información base; esta información a su vez, debe 
seleccionarse cuidadosamente y en la medida suficiente para realizar las 
interpolaciones que conduzcan a “llenar los vacíos” entre cada unidad de la 
muestra. 
 
Mercados como el de Estados Unidos –donde se utilizan las metodologías de 
splines- tienen la suficiente robustez y trayectoria para proporcionar muestras más 
pertinentes en su aplicación. El mercado de valores de Colombia por su parte, 
brinda tan sólo 11 observaciones disponibles (las de mayor bursatilidad) para 
estimar la curva de rentabilidad tasa fija, e inclusive aporta únicamente 4 
observaciones en el caso de la tasa variable (UVR); por esta razón, resulta menos 
conveniente trazar la gráfica de UVR bajo este enfoque. 
 
Se concluye que estas 11 observaciones de TES tasa fija, resultan insuficientes 
para modelar la curva desde la interpolación de splines cúbicos. Para un mejor 
ajuste, el método requiere de una mayor cantidad de datos de entrada,  
preferiblemente con títulos en cada año de la línea de vencimientos (ej. títulos 
negociados en el 2017, 2021, 2023, 2025 y 2027). Sin embargo y de acuerdo con 
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el documento de Julio, Mera y Revéis,99 se advierte que autores como Fisher, 
Nychka y Zervos, en su modelo denominado smoothing splines o splines 
suavizados, proponen implementar penalizaciones para estas grandes 
variaciones, con resultados más acordes en la estimación de la curva. Así mismo, 
exponen que cada modelo a utilizar, depende del objetivo que se persigue 
(sistemas de medición del riesgo, valoración de activos, etc.). 
 
7.2.3 Curva de Rendimientos – Método de Nelson y Siegel 
 
El cálculo del presente método, utiliza la información de la columna Tasas de 
Negociación para el 10 de julio de 2014, que se encuentra condensada en la tabla 
30. Adicionalmente, esta misma fecha se utiliza como fecha de corte para 
establecer el número de días que corresponde a cada vencimiento de los títulos. 
La columna “años” en la siguiente tabla, representa a su vez el valor de m para la 
aplicación de la fórmula 11: 
 
Tabla 35. Datos de estimación para la curva de rendimientos TES Tasa Fija – 
Método de Nelson y Siegel 
 
ESTIMACION DE LA CURVA DE RENDIMIENTO DEL MERCADO – METODO NELSON Y SIEGEL 
FECHA VCTO DIAS AÑOS TASA REAL I% NELSON Y SIEGEL ERROR^2 
9/1/2014                   53                  0.15  4.27% 4.40% 0.0002% 
10/1/2015                448                  1.23  4.92% 4.91% 0.0000% 
6/1/2016                692                  1.90  5.33% 5.19% 0.0002% 
10/1/2018           1,544                  4.23  6.15% 5.95% 0.0004% 
11/1/2018           1,575                  4.32  5.94% 5.98% 0.0000% 
9/1/2019           1,879                  5.15  6.16% 6.18% 0.0000% 
7/1/2020           2,183                  5.98  6.35% 6.35% 0.0000% 
5/1/2022           2,852                  7.81  6.54% 6.63% 0.0001% 
7/1/2024           3,644                  9.98  6.55% 6.83% 0.0008% 
8/1/2026           4,405               12.07  6.99% 6.91% 0.0001% 
4/1/2028           5,014               13.74  7.05% 6.92% 0.0002% 
    










Fuente: Elaboración propia en Excel. 
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Fuente: Elaboración en Excel. 
 
En general, la curva resultante muestra un buen ajuste para todos los plazos, -
siendo más acertada en los vencimientos al 2018, 2019 y 2020.  
 
Se concluye que la misma, aporta un mejor ajuste frente al método anterior. Por lo 
tanto, se comprueba que el modelo de Nelson y Siegel es útil para realizar un 
pronóstico de tasas. 
 
Β0 Señala el intercepto o la altura de la curva. En la gráfica se observa también el 
comportamiento asintótico que exhibe la estructura de la curva hacia este 
componente de largo plazo. 
 
Β1 Es la pendiente o velocidad de cambio de la rentabilidad (a mayor volatilidad, 
mayor es la velocidad de cambio). En la casilla de tasas reales (tabla 35), la tasa 
de 6.15% (10/01/2018) es la que presenta un mayor cambio respecto al dato 
inmediatamente anterior y posterior (5.33% y 5,94% respectivamente). Este 
hecho, implica que la curva estimada presente un cambio de pendiente en ese 
punto. 
 
Β2 Indica la curvatura y manifiesta la aceleración que tiene el cambio de la 
rentabilidad.  
 
Τ Es el factor de suavización. Se observa que entre un período y otro este factor 


























FECHA DE VENCIMIENTO DE LOS TITULOS
CURVA REAL Y CURVA ESTIMADA METODO NELSON YSIEGEL
REAL ESTIMADA METODO NELSON Y SIEGEL
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A continuación se observa el cálculo de la rentabilidad estimada para algunos 
títulos que no figuran en las tasas de interés seleccionadas: 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Como se aprecia, este método es consistente para efectuar pronósticos y es 
mucho más acertado en las tasas estimadas para los vencimientos de 2017 y 
2021 frente al método de splines. 
 
Tabla 37. Datos de estimación para la curva de rendimientos TES Tasa Variable 
UVR – Método de Nelson y Siegel 
 
ESTIMACION DE LA CURVA DE RENDIMIENTO DEL MERCADO – METODO NELSON Y SIEGEL 
FECHA VCTO DIAS AÑOS TASA REAL I% NELSON Y SIEGEL ERROR^2 
2/25/2015 230  0.63 2.01% 2.09% 0.00007% 
5/17/2017 1,042 2.85 2.42% 2.49% 0.0001% 
2/23/2023 3,150 8.63 3.55% 3.33% 0.0005% 
3/25/2033 6,833 18.72 4.01% 4.12% 0.0001% 
    






Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Β0  Señala el intercepto o la altura de la curva.  
Β1  Es la pendiente o velocidad de cambio de la rentabilidad. 
Β2  Indica la curvatura y manifiesta la aceleración que tiene el cambio de la 
rentabilidad.  




FECHA VCTO DIAS AÑOS
RENTABILIDAD ESPERADA 
METODO NELSON Y SIEGEL
12/5/2017 1,244         3.41               5.72%
7/16/2017 1,102         3.02               5.60%













Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 





Finalmente, de ambos métodos se puede concluir lo siguiente: 
 
a) Cuando se tienen pocos datos, como en el caso de la muestra de TES 
disponible para Colombia, se obtiene un mejor ajuste a partir de la metodología 
de Nelson Siegel.  
b) Dicha metodología también se considera más adecuada para realizar 
pronósticos de tasas de rendimientos en el horizonte de tiempo. 
c) Dado que el método de splines cúbicos maneja un mayor número de variables, 
está sujeto a mayores márgenes de error.  
d) Los splines cúbicos presentan una baja confiabilidad en los resultados 
pronosticados para títulos que se encuentran por fuera de la muestra. 
 
En la siguiente sección, se utilizará la información de la curva de rendimientos 



















FECHA DE VENCIMIENTO DE LOS TÍTULOS
CURVA REAL Y CURVA ESTIMADA METODO NELSON Y SIEGEL
TASA REAL NELSON Y SIEGEL
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7.3 VALORACIÓN DE TÍTULOS DE TASA FIJA POR EL MÉTODO DE MAPEO 
DE POSICIONES Y OPTIMIZACIÓN DEL PORTAFOLIO DE TASA FIJA 
 
Inicialmente, el análisis de un bono exige la valoración de tres elementos básicos, 
como la rentabilidad estimada, la volatilidad y el precio estimado. El procedimiento 
que se expone a continuación, aplica las siguientes metodologías para el cálculo 
de dichas variables: en primer lugar, se utiliza la curva de Nelson y Siegel para 
obtener la rentabilidad; así mismo, se emplea la interpolación lineal por geometría 
euclidiana para hallar la volatilidad del instrumento y por último, se recurre al 
mapeo de posiciones con el fin de identificar el precio de negociación del activo.  
 
En este orden de ideas, existen diferentes causas que motivan a realizar la 
estimación de estas tres variables:  
 
 Títulos nuevos 
 Títulos de baja bursatilidad o baja liquidez en general. 
 No hay acceso a la información histórica de los títulos. 
 La información histórica disponible es insuficiente para realizar los cálculos en 
el momento de tomar la decisión de inversión. 
 Se requiere tomar la decisión en caliente y no hay tiempo para analizar la 
información histórica del título. 
 
Es decir, en un momento dado del tiempo se requiere efectuar una negociación 
con títulos de estas características, para los cuales el presente método puede 
resultar de mucha utilidad. A continuación se observa el caso de dos títulos 
hipotéticos, de los cuales no se tiene historial de datos: 
 
7.3.1 Estimación para el titulo TFIT05051217 
 
Se considera un TES tasa fija emitido a 5 años, con vencimiento al 5 de diciembre 




El rendimiento del título fue calculado previamente, a partir de la curva de Nelson y 
Siegel. Los datos que aquí se relacionan corresponden a la tabla 36 de la sección 
anterior. 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
FECHA VCTO DIAS AÑOS
RENTABILIDAD ESPERADA 
METODO NELSON Y SIEGEL
12/5/2017 1,244         3.41               5.72%
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Tabla 39. Información de los vértices para la interpolación 
 
TITULO TFIT07150616 TFIT06211118 
RENTABILIDAD ESPERADA 5.11% 5.72% 
DESVIACION ESTANDAR 0.486897% 0.623520% 
VOLATILIDAD TASA RENDIMIENTO 1.837086% 1.711381% 
VARIANZA 0.002371% 0.003888% 
DURACION 1.867583311 3.904890142 
DURACION MODIFICADA -1.772994077 -3.685945009 
VALOR EN RIESGO 1.24960392 3.550505775 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 










Tabla 40. Resultados de la interpolación TFIT05051217 
 
TITULO TFIT07150616 TFIT05051217 TFIT06211118 
POSICIÓN A P B 
DÍAS AL VENCIMIENTO 706 1244 1595 
RENTABILIDAD ESPERADA 5.11% 5.72% 5.72% 
VOLATILIDAD TASA RENDIMIENTO 1. 837086% 1.761013% 1. 711381% 
VARIANZA DE LA VOLATILIDAD DE LA TASA σ
2 
0.033749% 0.031012% 0.029288% 
COEFICIENTE DE CORRELACIÓN AB 72.894076% - 72.894076% 
CÁCULO DE  X  - -0.076073% - 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 




Para el pronóstico del precio, se utilizan las ecuaciones de mapeo referenciadas 
en el marco teórico. La ecuación 27 permite despejar el valor de alfa contenido en 
la fórmula inmediatamente anterior; y como ya se mencionó, también tiene una 
solución cuadrática de dos raíces, para la cual se deben estimar los valores de a, 














α Raíz 1 0.85752528 





Fuente: Elaboración propia en Excel. 
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La tabla 41 muestra el precio obtenido para el activo p, es decir, el título 
TFIT05051217: Precio $103.30.   
 
Sobre este particular, es necesario indicar que las posiciones A y B, asociadas al 
valor de alfa, son las que permiten llegar a este resultado. Se escogió la raíz 1 
para alfa, debido a que la segunda opción se encontraba en términos negativos y 
por lo tanto, no cumplía con las condiciones. Sin embargo, se debe resaltar que el 
pronóstico obtenido para el precio es solo una primera aproximación matemática, 
ante la falta de información histórica y es factible que se presente la incidencia de 
otras variables económicas que puedan afectar el resultado. Por su parte el 
método implementado para la estimación de la rentabilidad esperada presenta una 
mayor confiabilidad, en cuanto se deriva de la estructura de las tasas de interés en 
el mercado. 
 
7.3.2 Estimación para el titulo TFIT05160717 
 
El siguiente título es un TES tasa fija con vencimiento al 16 de julio de 2017. La 








Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Los datos de rendimiento para el bono, se extraen también de la curva de Nelson 












Debido al plazo del título, los vértices a utilizar para la interpolación son los 
mismos de la tabla 35. A continuación se registran los datos estimados: 
 
Tabla 43. Resultados de la interpolación TFIT05160717 
 
TITULO TFIT07150616 TFIT05160717 TFIT06211118 
POSICIÓN A P B 
DÍAS AL VENCIMIENTO 706 1102 1595 
RENTABILIDAD ESPERADA 5.11% 5.60% 5.72% 
VOLATILIDAD TASA RENDIMIENTO 1. 837086% 1.781091% 1. 711381% 
VARIANZA DE LA VOLATILIDAD DE LA TASA σ
2 
0.033749% 0.031723% 0.029288% 
COEFICIENTE DE CORRELACIÓN AB 72.894076% - 72.894076% 
CÁCULO DE  X  - -0.055994% - 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 










α Raíz 1 0.898255483 





Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
FECHA VCTO DIAS AÑOS
RENTABILIDAD ESPERADA 
METODO NELSON Y SIEGEL
7/16/2017 1,102         3.02               5.60%
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El cálculo del precio del título contempla el mismo procedimiento efectuado para el 
bono anterior. También se escogió la primera raíz de alfa, puesto que la segunda 
alternativa evidencia una cifra con signo negativo y no cumple con las condiciones. 
Igualmente, la estimación obtenida es tan solo una primera aproximación 
matemática ante la falta de información histórica y el resultado puede variar 
posiblemente por la incidencia de otras variables económicas.  
 
De esta manera, la tabla 44 presenta finalmente un resultado de $103.47 para el 
precio del activo. 
 
A continuación se aplica el método de Markowitz al conjunto de títulos de tasa fija 
pre-seleccionados, para obtener posteriormente el portafolio óptimo. 
 
 
7.3.3 Optimización del portafolio tasa Fija 
 
En primer lugar, se identificaron las rentabilidades y volatilidades de los cuatro 
activos de tasa fija seleccionados para la conformación del portafolio. En este 
punto, se debe mencionar que se elaboró previamente una tabla de rendimientos y 
volatilidades, bajo la selección de fechas en las cuales coincidiera la negociación 
de estos activos entre los meses de junio de 2013 a julio 10 de 2014(ver anexo 7); 
por ende, el portafolio se negocia cada tres días aproximadamente. A continuación 
se muestra el resumen de datos para estos instrumentos: 
 
Tabla 45. Características de los activos que conforman el portafolio de renta fija 
 
CARACTERISTICAS INDIVIDUALES DE LOS TITULOS 
PARÁMETRO TFIT07150616 TFIT06211118 TFIP15240720 TFIT10040522 
Rentabilidad Esperada (Media - 3 días) -0.0732% -0.0029% 0.0409% -0.0079% 
Volatilidad del Precio (3 días) 0.2385% 0.4447% 2.3181% 0.7644% 
Plazo (Años) 1.93 4.37 6.04 7.82 
Duración Modificada 1.77 3.69 5.67 5.85 
PREFERENCIA RENTABILIDAD 4 2 1 3 
PREFERENCIA AVERSION AL RIESGO 1 2 4 3 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 




 Únicamente el título TFIP15240720, ostenta el mayor rendimiento esperado. 






 Volatilidad del precio: De acuerdo con este parámetro se prefiere el activo 
TFIT07150616, seguido de los activos TFIT06211118 y TFIT10040522; por su 
parte el título TFIP15240720, contiene el mayor nivel de riesgo dentro de estas 
cuatro opciones. Es preciso resaltar que el cálculo de este indicador se realizó 
a partir de la ecuación 33:  
 
 
 Duración Modificada: Esta medida de riesgo se define como el porcentaje de 
variación en el precio respecto a un cambio del 1% en la tasa, tomando en 
cuenta el tiempo que resta al vencimiento del bono. Por lo tanto, presenta un 
sesgo hacia los activos de menor duración; es decir, ésta califica mejor 
aquellos títulos con menor vencimiento: TFIT07150616 y TFIT06211118, 
puesto que tienen también un menor tiempo de exposición a los cambios en la 
tasa. 
 
Adicionalmente se anexaron dos filas en la tabla 45, con el fin de establecer a 
priori las preferencias comparativas de los bonos, de acuerdo a la conducta 
racional del inversionista: maximización de rentabilidad y minimización del riesgo. 
A partir de la preferencia por rentabilidad, se identifica que el activo TFIP15240720 
presenta el  mayor rendimiento esperado; por su parte, la preferencia desde la 
aversión al riesgo, muestra que el activo TFIT07150616 es la alternativa más 
apropiada.  
 
No obstante, la finalidad en el proceso de optimización desde el enfoque de la 
teoría de portafolios (Markowitz), es encontrar la combinación de títulos más 
eficiente bajo la relación rendimiento/riesgo. De acuerdo con esta premisa, el 
rendimiento esperado de cada activo se mide a través del parámetro “media”, 
como se observó anteriormente. En contraste, para determinar el riesgo se utiliza 
básicamente la volatilidad.  
 
A continuación se desarrolla el enfoque de Markowitz: Primero se establecen las 
covarianzas y correlaciones para estimar posteriormente la volatilidad de la 
cartera: 
 
Tabla 46. Matriz de covarianzas y correlaciones 
 
TÍTULO i TÍTULO j COVARIANZA CORRELACIÓN  % INVERSIÓN i  % INVERSIÓN j 
TFIT07150616 TFIT06211118 0.0321% 0.6317 25.0000% 25.0000% 
TFIT07150616 TFIT15240720 0.0014% 0.0092 25.0000% 25.0000% 
TFIT07150616 TFIT10040522 0.0256% 0.5126 25.0000% 25.0000% 
TFIT06211118 TFIT15240720 0.0221% 0.1777 25.0000% 25.0000% 
TFIT06211118 TFIT10040522 0.0329% 0.8163 25.0000% 25.0000% 
TFIT15240720 TFIT10040522 0.0302% 0.2462 25.0000% 25.0000% 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
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También se construye la tabla de ponderación de la inversión y el índice de 
Sharpe: 
- 
Tabla 47. Ponderación de la inversión - Portafolio con instrumentos de tasa fija 
 
TÍTULO (Ai)  % DE INVERSIÓN RENT. ESPERADA VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 % INVERSIÓN^2 
TFIT07150616 25.0000% -0.0732% 0.2385% 0.0006% 6.2500% 
TFIT06211118 25.0000% -0.0029% 0.4447% 0.0020% 6.2500% 
TFIT15240720 25.0000% 0.0409% 2.3181% 0.0537% 6.2500% 
TFIT10040522 25.0000% -0.0079% 0.7644% 0.0058% 6.2500% 
TOTAL INVERSIÓN 100.0000% 
          PORTAFOLIO ÓPTIMO 
    RENTABILIDAD -0.0108% 
    VOLATILIDAD^2 0.0219% 
    VOLATILIDAD 1.4805% 
    INDICE DE SHARPE -0.0073 
     
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
La ponderación reflejada en esta tabla fue asignada arbitrariamente y solo 
representa el punto de partida para materializar los distintos escenarios. Sus 
valores se modificarán en cada uno de ellos. Así mismo, a partir de estas dos 
tablas se pueden obtener los resultados de rentabilidad y volatilidad del portafolio. 
Finalmente, la optimización de cada una de estas variables,  permite encontrar los 
pesos de las carteras dominantes y así mismo, la frontera eficiente. 
 
Para efectuar este procedimiento se utiliza la herramienta Solver de Excel; con ella 
es posible determinar los siguientes escenarios, sin apalancamientos financieros 
ni ventas en corto: 
 
Escenario 1: Maximizar la Rentabilidad 
 
Tabla 48. Resultados de la maximización de la rentabilidad  – Portafolio tasa fija 
 
TÍTULO  % DE INVERSIÓN RENT. ESPERADA VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 % INVERSIÓN^2 
TFIT07150616 0.0000% -0.0732% 0.2385% 0.0006% 0.0000% 
TFIT06211118 0.0000% -0.0029% 0.4447% 0.0020% 0.0000% 
TFIP15240720 100.0000%  0.0409% 2.3181% 0.0537% 100.0000% 
TFIT10040522 0.0000% -0.0079% 0.7644% 0.0058% 0.0000% 
TOTAL INVERSIÓN 100.0000% 
    
 
 
    PORTAFOLIO ÓPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0409% 
    VOLATILIDAD^2 0.0537% 
    VOLATILIDAD 2.3181% 
    INDICE DE SHARPE 0.0177 
     
Fuente: Elaboración propia. 
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En este contexto, se busca obtener la máxima rentabilidad posible dentro de todas 
las combinaciones de activos del portafolio. De esa manera se identifica a su vez, 
el punto máximo de la frontera eficiente, que corresponde al título TFIP15240720. 
 
Como era de esperar, este punto se encuentra determinado por el activo de mayor 
rentabilidad durante el período de tiempo considerado; es decir, el bono 
TFIP15240720 con rentabilidad de 0.0409% y volatilidad de 2.3181%. Este bono 
equivale también a la mayor calificación realizada a priori, en la casilla de 
preferencia por rentabilidad de la tabla 45. 
 
Escenario 2: Minimizar el Riesgo 
 
Su objetivo es identificar el nivel de riesgo (volatilidad) más bajo en la cartera de 
inversiones y refleja también el punto mínimo de la frontera eficiente. Sin embargo, 
debido a la existencia activos con pérdida de valor, se impuso como restricción 
adicional, que la utilidad mínima no puede ser inferior a 0.015%. 
 
Tabla 49. Resultados de la minimización del riesgo – Portafolio tasa fija 
 
TÍTULO  % DE INVERSIÓN RENT. ESPERADA VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 % INVERSIÓN^2 
TFIT07150616 0.0000% -0.0732% 0.2385% 0.0006% 0.0000% 
TFIT06211118 59.1479% -0.0029% 0.4447% 0.0020% 34.9847% 
TFIP15240720 40.8521%  0.0409% 2.3181% 0.0537% 16.6889% 
TFIT10040522 0.0000% -0.0079% 0.7644% 0.0058% 0.0000% 
TOTAL INVERSIÓN 100.0000% 
    
 
 
    PORTAFOLIO ÓPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0150% 
    VOLATILIDAD^2 0.0203% 
    VOLATILIDAD 1.4259% 
    INDICE DE SHARPE 0.0105 
     
Fuente: Elaboración propia. 
 
En este escenario se incorporan únicamente porcentajes de inversión en los 
activos TFIT06211118 y TFIP15240720. Es posible detectar que la disminución 
del riesgo se obtiene al adicionar una mayor proporción del bono TFIT06211118, 
porque presenta una de las volatilidades más bajas. Aunque este instrumento es 
el segundo en el ranking de menor volatilidad, contiene también una menor 
pérdida de valor frente a los dos títulos restantes; por ese motivo al combinarse 
con el activo de mayor rentabilidad, brinda como resultado una utilidad esperada 
de 0.015%. Igualmente, el título TFIT06211118 presenta un nivel de correlación 
bajo respecto al activo TFIP15240720 (0.177) y todo lo anterior, le permite realizar 
su aporte en la minimización del riesgo, dentro de las combinaciones de 
portafolios más eficientes. 
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Para finalizar, es preciso señalar que las ponderaciones reflejadas en la tabla 49, 
permiten obtener un nivel de volatilidad más bajo respecto al observado 
individualmente para el activo TFIP15240720; y un nivel de rentabilidad positiva, 
frente a la posibilidad individual que otorga el título TFIT06211118. En 
consecuencia, la combinación de estos dos instrumentos provee una volatilidad 
total de 1.43% y con ello se puede comprobar que la diversificación aporta 
ventajas en la disminución del riesgo para el portafolio analizado. 
 
Escenario 3: Maximizar el Ratio de Sharpe 
 
Tabla 50. Resultados de la maximización del índice de Sharpe – Portafolio tasa fija 
 
TÍTULO  % DE INVERSIÓN RENT. ESPERADA VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 % INVERSIÓN^2 
TFIT07150616 0.0000% -0.0732% 0.2385% 0.0006% 0.0000% 
TFIT06211118 0.0000% -0.0029% 0.4447% 0.0020% 0.0000% 
TFIP15240720 100.0000%  0.0409% 2.3181% 0.0537% 100.0000% 
TFIT10040522 0.0000% -0.0079% 0.7644% 0.0058% 0.0000% 
TOTAL INVERSIÓN 100.0000% 
    
 
 
    PORTAFOLIO ÓPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0409% 
    VOLATILIDAD^2 0.0537% 
    VOLATILIDAD 2.3181% 
    INDICE DE SHARPE 0.0177 
     
Fuente: Elaboración propia. 
 
Como se puede apreciar, se obtienen los mismos resultados del escenario de 
maximización del riesgo: rentabilidad de 0.041% y volatilidad de 2.32%. 
 
El índice de Sharpe refleja la relación rentabilidad-riesgo; por ese motivo, al 
optimizar este valor es posible obtener la combinación de activos más eficiente en 
ambos términos. No obstante y de manera especial, se observa que el portafolio 
contiene un único instrumento que brinda lo mejor de esta relación: el título 
TFIP15240720. Por consiguiente, este título es la combinación óptima del 
portafolio; a menos que se integre otro activo que aporte beneficios adicionales de 
rentabilidad y/o volatilidad, ó incluso derivados del efecto de la correlación 




Para su estimación, se realizaron optimizaciones aleatorias en diferentes puntos 
de rentabilidad y de riesgo comprendidos en el rango de los valores máximos y 
mínimos anteriormente calculados. Se debe resaltar que todos los valores 
obtenidos, son producto de procesos de minimización y maximización;  por lo tanto 
pertenecen al grupo de carteras eficientes. 
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Tabla 51. Frontera eficiente - Portafolio tasa fija 
 
VOLATILIDAD RENTABILIDAD 
 % INVERSIÓN  
TFIT07150616 TFIT06211118 TFIT15240720 TFIT10040522 
1.43% 0.015% 0.00% 59.15% 40.85% 0.00% 
1.60% 0.020% 0.00% 48.52% 51.48% 0.00% 
1.78% 0.025% 0.00% 37.20% 62.80% 0.00% 
1.96% 0.030% 0.00% 25.29% 74.71% 0.00% 
2.14% 0.035% 0.00% 12.87% 87.13% 0.00% 
2.32% 0.041% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
En general, la frontera combina una mayor proporción de TFIP15240720, mientras 
más se avanza hacia el punto de mayor rentabilidad (0.041%); especialmente 
después de cruzar el rendimiento de 0.020%, que representa la ponderación de 
51.48% para este activo. Esto se debe a las características propias del título, que 
le permiten adicionar una mayor rentabilidad a las carteras eficientes. Su impacto 
es evidente, en tanto brinda rentabilidades positivas, incluso después de 
combinarse con el título TFIT06211118, que en promedio, presenta una 
desvalorización constante. 
 
Desde la perspectiva de reducción de la volatilidad, el bono TFIT06211118 integra 
una mayor participación en el punto mínimo de la frontera (ς = 1.43%), con una 
ponderación de 59.15%. Es preciso resaltar que las combinaciones efectuadas 
con este activo, brindan la posibilidad de realizar aportes en la disminución del 
riesgo de las carteras eficientes, como se observa en la tabla 51. 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
Rent  0.015%; 
ς 1.43%































































FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO
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La gráfica anterior muestra un punto en color naranja; este valor es el resultado de 
la optimización de Sharpe y señala la combinación más óptima dentro de la 
muestra de portafolios eficientes: corresponde a una volatilidad de 2.32% y 
rentabilidad de 0.041%. Este beneficio es tangible cuando se analiza el transcurso 
entre un punto y otro de la frontera. De esta manera, se percibe que la rentabilidad 
se incrementa en 0.005%, cada vez; a pesar de esto, la distancia respecto al valor 
de Sharpe, es la única que registra un incremento mayor, que equivale a 0.006%.  
 
Por otra parte, las carteras de esta frontera representan mejores opciones de 
inversión, puesto que ofrecen rentabilidades positivas, en comparación con las 
posibilidades que conceden los títulos TFIT07150616, TFIT06211118 y 
TFIT10040522 de manera independiente; dado que presentan una constante 
desvalorización durante el período analizado.  
 
 
Consideraciones del efecto de la correlación 
 
Tabla 52. Correlación entre el rendimiento de los activos de tasa fija 
 
Ai Aj CORRELACIÓN CALIFICACIÓN 
TFIT07150616 TFIT06211118 0.63 Moderada correlación 
TFIT07150616 TFIT15240720 0.009 Sin correlación 
TFIT07150616 TFIT10040522 0.51 Moderada correlación 
TFIT06211118 TFIT15240720 0.18 Escasa correlación 
TFIT06211118 TFIT10040522 0.82 Buena correlación 
TFIT15240720 TFIT10040522 0.25 Baja correlación 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
La teoría de Markowitz señala que la correlación puede incorporar efectos 
positivos en la reducción del riesgo del portafolio; inicialmente, esto puede ser 
posible para valores menores a uno en este coeficiente. En consecuencia, los 
activos con coeficientes de 0.009, 0.18 y 0.25 son los que tienen mayor 
potencialidad para incorporar alguna ventaja. De hecho, se identifica que estos 
valores tienen un elemento en común: representan el comportamiento del bono 
TFIT15240720 en interacción con los demás instrumentos. Por lo tanto, éste título 
también realiza aportes en el portafolio debido a su baja correlación y ello se 
comprueba, en tanto hace posible la inclusión de otro título con menor riesgo en la 
mayoría de las carteras de la frontera eficiente. 
 
Como se aprecia en la gráfica 26, el comportamiento del título TFIT15240720 es 
contrario a los demás activos (baja correlación); muestra más inclinación hacia la 
senda de mayor rentabilidad y sobre todo volatilidad; mientras que los otros 








Fuente: Elaboración propia. 
 
De igual manera, la presente teoría indica la posibilidad obtener ventajas en  la 
medida en que se incluyen más activos dentro de la cartera.  Sin embargo las 
características de los otros activos considerados, no permitían realizar aportes 
tangibles, básicamente por sus niveles de desvalorización (TFIT07150616 y 
TFIT10040522, con rentabilidades de -0.0732% y -0.0079%). Sólo el bono 
TFIT06211118 con la desvalorización más baja (-0.0029%) y la segunda 
volatilidad más baja (0.4447%), permitió incorporar una reducción en el nivel de 
riesgo del portafolio y en combinación con el bono TFIT15240720, también 




En resumen, el método permite identificar las combinaciones eficientes del 
portafolio, con base en la rentabilidad y el nivel de riesgo. Los valores de la 
frontera aportan diferentes alternativas óptimas para que el inversionista realice su 
elección a partir su aversión al riesgo y su deseo de rentabilidad. Finalmente, el 
ratio de Sharpe indica que el nivel de mayor eficiencia en este caso, corresponde 
al título TFIP15240720, con una participación del 100% del presupuesto de 
inversión.  
 
En el siguiente numeral, se aplicará la metodología de Markowitz al conjunto de 


































Ante la poca disponibilidad de datos para trabajar con títulos de tasa flotante100, 
fue necesario integrar de una vez el portafolio de tasa fija y tasa flotante. 
Igualmente, se utilizaron las distribuciones de probabilidad de cada uno de los 
activos, calculadas por medio del software Risk Simulator y su herramienta de 
pronóstico estocástico, con el fin de establecer los valores de las variables de 
rentabilidad y riesgo. Para ello, se elaboró previamente una tabla de volatilidades y 
rendimientos, a partir de la selección de fechas en las cuales coincidiera la 
negociación de todos los instrumentos (ver anexo 9). 
 
Con base en la información histórica de los datos, el software permite crear 
múltiples trayectorias para las de variables rentabilidad y volatilidad de cada 
activo, vía simulación estocástica (ver anexos 10 y 11). La siguiente tabla presenta 
el resumen de los resultados obtenidos: 
 
Tabla 53. Características de los activos que conforman el portafolio de tasa fija y 
tasa flotante 
 
PARÁMETRO TFIT07150616 TFIT06211118 TFIT15240720 TFIT10040522 TUVT12250215 TUVT08170517 
RENTABILIDAD ESPERADA 
(Promedio 7 días) 
-0.044% 0.063% 0.114% 0.077% -0.128% 0.053% 
VOLATILIDAD TASA 
RENDIMIENTO (7 días) 
0.305% 0.716% 2.131% 1.200% 0.145% 0.392% 
DURACIÓN MODIFICADA 1.77 3.69 5.67 5.85 0.62 2.67 
RANKING POR RENTABILIDAD 5 3 1 2 6 4 
RANKING POR VOLATILIDAD 2 4 6 5 1 3 
 
Fuente: Elaboración propia con herramientas de Excel y Risk Simulator. 
 
Se observa que los bonos de tasa fija ocupan los tres primeros lugares en el 
ranking de mayor rentabilidad; únicamente los bonos TFIT07150616 y  
TUVT12250215 presentan una desvalorización para el período de tiempo 
analizado en el portafolio mixto. En el caso del riesgo (volatilidad), se aprecia que 
los títulos de tasa flotante ocupan el primer y tercer puesto, gracias a su menor 
volatilidad; por lo tanto, inicialmente la adición de los títulos de tasa flotante 
incorpora aportes en este sentido. 
 
De nuevo y desde la perspectiva de preferencia por rentabilidad en el balance 
comparativo de los bonos, las mejores calificaciones se inclinan hacia el activo 
                                                             
100
 No fue posible trabajar con títulos indexados al IPC. Sólo se utilizaron los títulos UVR. Sin 
embargo, el anexo 8 contiene la optimización para los dos títulos UVR, cuyo resultado recomienda 
únicamente la inversión en el título TUVT08170517. 
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TFIT15240720, que presenta una mayor rentabilidad esperada. En contraposición, 
el ranking de volatilidad muestra que el activo TUVT12250215 es la mejor opción. 
 
A continuación se aplica el método de Markowitz para obtener las carteras 
eficientes. En este contexto, se considera el índice de volatilidad como medida de 
riesgo. Para determinar la volatilidad de la cartera, se realizó también el cálculo de 
las covarianzas y correlaciones: 
 
Tabla 54. Matriz de correlaciones de los seis títulos 
 
 
TFIT07150616 TFIT06211118 TFIP15240720 TFIT10040522 TUVT12250215 TUVT08170517 
TFIT07150616 1 0.828390819 0.278684714 0.742685004 0.445958943 0.632033628 
TFIT06211118 0.828390819 1 0.473593945 0.930186845 0.243958682 0.615721523 
TFIP15240720 0.278684714 0.473593945 1 0.508629568 0.006164774 0.264696772 
TFIT10040522 0.742685004 0.930186845 0.508629568 1 0.254233354 0.610389095 
TUVT12250215 0.445958943 0.243958682 0.006164774 0.254233354 1 0.720094305 
TUVT08170517 0.632033628 0.615721523 0.264696772 0.610389095 0.720094305 1 
 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
Así mismo, se elabora la tabla de ponderación de la inversión y se obtiene el 
índice de Sharpe: 
 
Tabla 55. Ponderación de la inversión del portafolio mixto - Tasa fija y flotante 
 
TÍTULO  % INVERSIÓN RENT. ESPERADA VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 %INVERSIÓN^2 
TFIT07150616 17.0000% -0.0437% 0.3053% 0.0009% 2.8900% 
TFIT06211118 17.0000% 0.0630% 0.7164% 0.0051% 2.8900% 
TFIP15240720 17.0000% 0.1138% 2.1308% 0.0454% 2.8900% 
TFIT10040522 17.0000% 0.0767% 1.1998% 0.0144% 2.8900% 
TUVT12250215 16.0000% -0.1282% 0.1447% 0.0002% 2.5600% 
TUVT08170517 16.0000% 0.0532% 0.3924% 0.0015% 2.5600% 
TOTAL INVERSION 100.0000% 
    
      PORTAFOLIO OPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0237% 
    VOLATILIDAD 0.6655% 
    INDICE DE SHARPE 0.0356 
     
Fuente: Elaboración propia con herramientas de Excel y Risk Simulator. 
 
Las casillas sombreadas en azul, también contienen procesos de simulación 




Con la información de estas dos tablas se puede construir la rentabilidad y la 
volatilidad del portafolio, a partir de las fórmulas 18 y 19: 
 
     
 
A continuación se muestran las optimizaciones efectuadas para cada escenario, 
sin apalancamientos financieros, ni ventas en corto. 
 
 
Escenario 1: Maximizar la Rentabilidad 
 
Tabla 56. Resultados de la maximización de la rentabilidad  – Portafolio mixto 
 
TÍTULO  % INVERSIÓN RENT. ESPERADA VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 %INVERSIÓN^2 
TFIT07150616 0.0000% -0.0437% 0.3053% 0.0009% 0.0000% 
TFIT06211118 0.0000% 0.0630% 0.7164% 0.0051% 0.0000% 
TFIP15240720 100.0000% 0.1138% 2.1308% 0.0454% 100.0000% 
TFIT10040522 0.0000% 0.0767% 1.1998% 0.0144% 0.0000% 
TUVT12250215 0.0000% -0.1282% 0.1447% 0.0002% 0.0000% 
TUVT08170517 0.0000% 0.0532% 0.3924% 0.0015% 0.0000% 
TOTAL INVERSION 100.0000% 
    
      PORTAFOLIO OPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.1138% 
    VOLATILIDAD 2.1308% 
    INDICE DE SHARPE 0.0534 
     
Fuente: Elaboración propia con Risk Simulator y Excel. 
 
En este escenario domina el título TFIP15240720, con la capacidad de brindar el 
mayor rendimiento para el portafolio 0.114%, al nivel de riesgo más alto 2.131%. 
El resultado obtenido se constituye en el punto máximo de la frontera eficiente y 
coincide con la evaluación previa para el activo dentro del ranking de 
rentabilidades, donde se determina que el bono TFIP15240720 ocupa el primer 
lugar entre los demás activos. 
 
 
Escenario 2: Minimizar el Riesgo 
 
Este escenario determina el punto mínimo de la frontera eficiente y se encuentra 
definido por el instrumento de menor riesgo en el ranking inicial de volatilidades 
(tabla 53). Adicionalmente y debido a la existencia activos con pérdida de valor, se 
impuso también como restricción, que la utilidad mínima no puede ser inferior a 
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0.053%; es decir, no puede ser menor a la rentabilidad mínima positiva y factible 
dentro el conjunto de activos.  
 
Tabla 57. Resultados de la minimización del riesgo – Portafolio mixto 
 
TÍTULO  % INVERSIÓN RENT. ESPERADA VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 %INVERSIÓN^2 
TFIT07150616 0.0000% -0.0437% 0.3053% 0.0009% 0.0000% 
TFIT06211118 0.0000% 0.0630% 0.7164% 0.0051% 0.0000% 
TFIP15240720 0.0000% 0.1138% 2.1308% 0.0454% 0.0000% 
TFIT10040522 0.0000% 0.0767% 1.1998% 0.0144% 0.0000% 
TUVT12250215 0.0000% -0.1282% 0.1447% 0.0002% 0.0000% 
TUVT08170517 100.0000% 0.0532% 0.3924% 0.0015% 100.0000% 
TOTAL INVERSION 100.0000% 
    
      PORTAFOLIO OPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0532% 
    VOLATILIDAD 0.3924% 
    INDICE DE SHARPE 0.1356 
     
Fuente: Elaboración propia con Risk Simulator y Excel. 
 
Como se puede apreciar, el resultado muestra inclinación hacia el título 
TUVT08170517, con volatilidad de 0.392% y rentabilidad de 0.0532%. En este 
contexto, dicho título representa la única opción de inversión en el portafolio, 
debido a que no existe otro instrumento que permita obtener una volatilidad inferior 
a 0.392%, para un nivel de utilidad mínimo deseado de 0.053%. 
 
 
Escenario 3: Maximizar el Ratio de Sharpe 
 
Tabla 58. Resultados de la maximización del índice de Sharpe – Portafolio mixto 
 
TÍTULO  % INVERSIÓN RENT. ESPERADA VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 %INVERSIÓN^2 
TFIT07150616 0.0000% -0.0437% 0.3053% 0.0009% 0.0000% 
TFIT06211118 0.0000% 0.0630% 0.7164% 0.0051% 0.0000% 
TFIP15240720 2.5822% 0.1138% 2.1308% 0.0454% 0.0667% 
TFIT10040522 0.0000% 0.0767% 1.1998% 0.0144% 0.0000% 
TUVT12250215 0.0000% -0.1282% 0.1447% 0.0002% 0.0000% 
TUVT08170517 97.4178% 0.0532% 0.3924% 0.0015% 94.9022% 
TOTAL INVERSION 100.0000% 
    
      PORTAFOLIO OPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0548% 
    VOLATILIDAD 0.4003% 
    INDICE DE SHARPE 0.1368 
     
Fuente: Elaboración propia con Risk Simulator y Excel. 
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En este caso, la optimización Sharpe produce como resultado una mezcla de los 
dos escenarios anteriores: combina los títulos TFIP15240720 y TUVT08170517, 
con el fin de obtener un rendimiento de 0.055% y una volatilidad de 0.40%. De 
esta manera, el primer título realiza aportes en el incremento de la rentabilidad y el 
segundo, desde la perspectiva de la reducción del riesgo, con el fin de alcanzar el 
máximo beneficio de la relación entre estas dos variables.  
 
Se observa también que este portafolio incluye una mayor participación del título 
TUVT08170517 (97.42%); esto se presenta debido a que el riesgo incurrido para 
obtener la rentabilidad que ofrece el título TFIP15240720 (0.11%), es 
considerablemente más alto (2.13%), en proporción a la utilidad alcanzada y por lo 
tanto no se justifica destinar mayores pesos en este activo. Se resalta finalmente, 
que la combinación actual, constituye el beneficio más óptimo para el inversionista 
(dentro de los activos considerados). 
 
En la siguiente gráfica se observa posición de estos dos títulos frente a los demás 
bonos: 
 
Gráfica 27. Perfil rendimiento - volatilidad de los activos 
 
 





A partir del punto máximo y mínimo identificado en los escenarios 1 y 2, es posible 






























Gráfica 28. Frontera eficiente – Portafolio mixto 
 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Tabla 59. Frontera eficiente - Portafolio mixto 
 
VOLATILIDAD RENTABILIDAD 













0.39% 0.053% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 
0.40% 0.055% 0.00% 0.00% 2.58% 0.00% 0.00% 97.42% 
0.41% 0.056% 0.00% 0.15% 4.39% 0.00% 0.00% 95.46% 
0.42% 0.057% 0.00% 1.36% 5.66% 0.00% 0.00% 92.99% 
0.53% 0.063% 0.00% 8.80% 14.27% 0.00% 0.00% 76.93% 
0.73% 0.070% 0.00% 14.59% 24.89% 3.29% 0.00% 57.23% 
0.93% 0.078% 0.00% 5.71% 33.31% 15.11% 0.00% 45.88% 
1.13% 0.084% 0.00% 0.00% 40.62% 27.39% 0.00% 31.99% 
1.33% 0.091% 0.00% 0.00% 48.14% 36.04% 0.00% 15.82% 
1.53% 0.097% 0.00% 0.00% 55.72% 44.18% 0.00% 0.09% 
1.73% 0.103% 0.00% 0.00% 71.81% 28.19% 0.00% 0.00% 
1.93% 0.109% 0.00% 0.00% 86.25% 13.75% 0.00% 0.00% 
2.13% 0.114% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En general, los datos indican que los títulos TFIP15240720 y TUVT08170517 son 
carteras dominantes, con relación a los puntos máximo y mínimo de la frontera; no 
obstante, los puntos de eficiencia para las carteras restantes también permiten la 
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Para carteras cercanas al punto de rentabilidad más alta, se incorpora una mayor 
proporción del bono TFIP15240720, acompañado en segundo lugar, por el activo 
TFIT10040522; por el contrario, se integra una mayor proporción del bono 
TUVT08170517, cuanto más cerca se está respecto al punto de menor riesgo o 
volatilidad. 
 
Así mismo, el gráfico de la frontera muestra que cerca al punto de mínimo riesgo, 
la curva reduce su pendiente de manera más pronunciada. 
 
La fila sombreada en la tabla 59 representa el óptimo de Sharpe. En este punto se 
observa que la combinación del portafolio permite alcanzar el mayor incremento 
de la rentabilidad, que corresponde a 0.002% (al pasar de 0.053% a 0.055%), ante 
una variación de 0.01% en el nivel de volatilidad (al pasar de 0.39% a 0.40%). La 
información de las dos filas siguientes, permite comprobar que en adelante, los 
cambios en la rentabilidad son menores (0.001%). 
 
Por otro lado, entre el rango de volatilidades de 0.73% y 0.93%, se observa una 
mayor diversificación del portafolio, con la combinación de los cuatro títulos que 
presentan rentabilidades positivas.  
 
Por último, las combinaciones de la frontera eficiente evidencian la capacidad de 
ofrecer mejores resultados respecto a los bonos TFIT06211118 (0.063%) y 
TFIT10040522 (0.077%), si éstos se consideran separadamente; debido a que 
ésta permite obtener las mismas rentabilidades, a un menor nivel de riesgo. 
Adicionalmente, Los activos TFIT07150616 y TUVT12250215 no logran integrarse 
a ninguno de los portafolios, básicamente, por el hecho de presentar 






Nuevamente se observa que el instrumento TFIP15240720 presenta en promedio, 
los menores coeficientes (0.28, 0.47, 0.01 y 0.26) y de esta manera tiene potencial 
para aportar diversificación al portafolio.  Este hecho se refleja a partir de su 
incorporación en casi todos los portafolios eficientes (excepto en el primero). Al 
mismo tiempo, se sabe que este bono permite la posibilidad de incrementar las 
rentabilidades del portafolio y por lo tanto, el activo puede mostrar influencia hacia 








Tabla 60. Correlación entre los rendimientos de los activos de tasa fija 
 
TITULO I TITULO J CORRELACIÓN CALIFICACIÓN 
TFIT07150616 TFIT06211118 0.83 Buena correlación 
TFIT07150616 TFIT15240720 0.28 Baja correlación 
TFIT07150616 TFIT10040522 0.74 Buena correlación 
TFIT07150616 TUVT12250215 0.45 Moderada correlación 
TFIT07150616 TUVT08170517 0.63 Moderada correlación 
TFIT06211118 TFIT15240720 0.47 Moderada correlación 
TFIT06211118 TFIT10040522 0.93 Excelente correlación 
TFIT06211118 TUVT12250215 0.24 Baja correlación 
TFIT06211118 TUVT08170517 0.62 Moderada correlación 
TFIT15240720 TFIT10040522 0.51 Moderada correlación 
TFIT15240720 TUVT12250215 0.01 Escasa correlación 
TFIT15240720 TUVT08170517 0.26 Baja correlación 
TFIT10040522 TUVT12250215 0.25 Baja correlación 
TFIT10040522 TUVT08170517 0.61 Moderada correlación 
TUVT12250215 TUVT08170517 0.72 Buena correlación 
 




Finalmente se concluye que el método de Markowitz, es útil para la selección de 
títulos con base en su rentabilidad y volatilidad. La frontera eficiente proporciona 
las mejores alternativas para que el inversionista pueda elegir desde su aversión 
al riesgo y su deseo de rentabilidad; en este caso, con mayores ponderaciones de 
los títulos TFIP15240720 y TUVT08170517 hacia los extremos de la frontera.  
 
Adicionalmente, el ratio de Sharpe señala que el nivel de mayor eficiencia se 
encuentra únicamente en los activos TFIP15240720 y TUVT08170517, con una 
participación de 2.58% y 97.42%, respectivamente. Entre ellos, el primero contiene 
la rentabilidad más alta; y el segundo, la menor volatilidad dentro del conjunto de 
activos evaluados.  
 
En la siguiente sección, se realizará el cálculo del Valor en Riesgo o pérdida 






7.5 CÁLCULO DEL VALOR EN RIESGO VaR 
 
A partir de los resultados obtenidos bajo el método de Markowitz, concretamente 
en el escenario de Sharpe, se realiza entonces el cálculo del valor en riesgo (VaR) 
del portafolio mixto óptimo conformado por los siguientes activos: 
  
        Ponderación   
TFIP15240720     2.58 % 
TUVT08170517    97.42 % 
 
El cálculo de esta medida se efectuó por el método Delta-Normal, para un 
horizonte de tiempo mensual. La volatilidad del portafolio es la misma que se 
refleja en el escenario de Sharpe. Igualmente se consideró como ejemplo, un 
presupuesto de inversión de $100.000.000: 
 
Tabla 61. Valor en riesgo Delta-Normal – Portafolio mixto óptimo 
 
SIMBOLO CONCEPTO VALOR 
F NIVEL DE CONFIANZA DEL 95% 1.645 
B PRESUPUESTO INVERSIÓN PORTAF.  $   100,000,000  
σ VOLATILIDAD DEL PORTAF. 0.4003% 
T^(1/2) PERIODO DE TIEMPO (MESES) 1.6903 
VaR $ VALOR EN RIESGO PORTAF.  $        1,113.019  
VaR % PORCENTAJE VaR 1.11% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En este caso, el VaR indica que con una probabilidad del 95%, es posible obtener 
una pérdida potencial mensual de 1.11%. Adicionalmente, existe un 5% de 
probabilidad de obtener una pérdida mayor. 
 
A continuación, se presenta un cuadro resumen con la información del VaR 
obtenido para el portafolio y el VaR de cada uno de los títulos evaluados: 
 
Tabla 62. Cuadro comparativo del VaR para cada uno de los títulos observados 
 
VaR INDIVIDUAL MENSUAL VaR % 
TFIT07150616 $ 1.33 1.28% 
TFIT06211118 $ 2.75 2.76% 
TFIT15240720 $ 7.97 11.73% 
TFIT10040522 $ 4.07 3.91% 
TUVT12250215 $ 0.50 0.47% 
TUVT08170517 $ 1.53 1.45% 
PORTAFOLIO MIXTO ÓPTIMO 1.11% 
 
Fuente: Elaboración propia 
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De acuerdo con la tabla anterior, se puede apreciar que el VaR del portafolio 
óptimo permite disminuir nivel de riesgo frente a las alternativas que ofrece cada 
título de manera individual; por consiguiente, el portafolio se considera una mejor 
opción de inversión.  
 
La única excepción corresponde al activo TUVT12250215, con un VaR mensual 
de 0.47%. Este hecho se explica gracias a su bajo coeficiente de duración y por 
ende, su baja volatilidad en el precio ante la cercanía de su fecha de vencimiento 
(se debe recordar que la volatilidad en el precio es producto de la multiplicación 
de: la volatilidad de la tasa, la duración y la última tasa conocida). Paralelamente, 
es necesario resaltar que dicho título no brinda posibilidades interesantes de 
rentabilidad, dado que presenta una desvalorización constante en su precio y por 
lo tanto en su rentabilidad: en el período de tiempo considerado, se obtienen en 
promedio pérdidas y no ganancias. 
 
No obstante, para realizar el cálculo del VaR por los métodos de: Simulación 
Montecarlo, VaR Condicionado y Valores Extremos, es necesario recopilar una 
mayor cantidad de datos, para lo cual se amplía el horizonte de tiempo. En este 
sentido, se trabaja con el rango comprendido entre el mes de junio de 2012 y el 
mes de Abril de 2015, como se observa en el anexo 12.  
 
Esta información muestra que el portafolio se negocia cada cinco días en 
promedio. Para continuar, se determina entonces la matriz de correlación y la 
matriz de volatilidad del precio, con del fin de establecer posteriormente la nueva 
volatilidad del portafolio óptimo: 
 
Tabla 63. Matriz de correlación y volatilidad del portafolio óptimo 
 
Matriz de Correlación   
 
TFIP15240720 TUVT08170517 
TFIP15240720 1 0.176990972 
TUVT08170517 0.176990972 1 
   Matriz de Volatilidad del Precio   
 
TFIP15240720 TUVT08170517 
TFIP15240720 1.510% 0% 
TUVT08170517 0% 0.270% 
 
Fuente: elaboración propia 
 






A continuación se presenta el resumen de los datos, acompañado del VaR 
paramétrico o Delta-Normal: 
 
Tabla 64. VaR Delta-Normal, rentabilidad y volatilidad - Portafolio mixto óptimo 
 
 
TFIP15240720 TUVT08170517 PORTAFOLIO 
Ponderación 2.58% 97.42% 100.00% 
Media 0.168% 0.031% 0.035% 
Volatilidad 1.510% 0.270% 0.272% 
Duración 4.96 1.91 - 
Última Tasa 5.70% 1.64% - 
Último Precio 74.79 109.25 - 
Nivel Conf. 95% 1.645 1.645 1.645 
T^(1/2) (5 días) 1.00 1.00 1.00 
VaR Delta-Normal $ 1.86 0.48 - 
VaR Delta-Normal % 2.48% 0.44% 0.45% 
 
Presupuesto Inver.  $      2,580,000   $   97,420,000   $ 100,000,000  
VaR Delta-Normal $ $           64,096 $         432,360 $         448,167 
VaR Delta-Normal % 2.48% 0.44% 0.45% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En el presente portafolio y con una probabilidad del 95%, el VaR Delta-Normal 
revela que la pérdida potencial en 5 días, es de $448.167 ó de 0.45%. Así mismo, 
existe un 5% de probabilidad de obtener una pérdida mayor. 
 
La tabla muestra que se obtiene el mismo resultado porcentual, cuando se realiza 
el cálculo a partir del precio individual de cada activo ó a partir del presupuesto de 
inversión.  
 
En la siguiente sección se efectuará el cálculo del VaR, a través de los tres 
métodos mencionados con anterioridad. Sin embargo, se trabajará primero con la 
información de cada activo del portafolio por separado y subsecuentemente, se  
realizarán los cálculos para la cartera completa:  
 
 
7.5.1 Valor en Riesgo - Método de simulación Montecarlo 
 
El método VaR Montecarlo contempla un proceso simulación estocástico, en el 
cual se generaron diez mil escenarios aleatorios para modelar el comportamiento 
de los factores de riesgo de cada uno de los títulos que conforman el portafolio.  
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De acuerdo con la teoría, cuando se trabaja con un portafolio es necesario 
considerar el efecto de la correlación entre los activos; en este caso se utilizó el 
método de descomposición de Cholesky, por medio de la siguiente fórmula: 
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Por consiguiente, las simulaciones aleatorias se originaron según la correlación 
que evidencian los activos entre sí. También se integraron las medias de 
volatilidad y rendimiento esperado. Finalmente se realizó el cálculo de las pérdidas 
y ganancias de cada escenario, para obtener posteriormente el VaR o pérdida 
esperada. A continuación se incluyen como ejemplo las primeras quince 
simulaciones efectuadas y el resultado del VaR para las 10.000 simulaciones: 
 





PORTAFOLIO VR ALEATORIO 
POSICIÓN 
MAÑANA 
P&G %  VR ALEATORIO 
POSICIÓN 
MAÑANA 
P&G %  
1 -0.410653851 74.45 -0.45% -0.810326153 109.04 -0.19% -0.19% 
2 -0.132918847 74.76 -0.03% 0.545188288 109.44 0.18% 0.17% 
3 -1.986006193 72.67 -2.83% 1.263368846 109.65 0.37% 0.29% 
4 -0.45900055 74.39 -0.53% -1.819554351 108.74 -0.46% -0.46% 
5 1.022606872 76.07 1.71% 1.411450672 109.69 0.41% 0.45% 
6 0.282121635 75.23 0.59% -0.020267441 109.27 0.03% 0.04% 
7 0.179961826 75.11 0.44% -0.226825005 109.21 -0.03% -0.02% 
8 0.223590474 75.16 0.51% -1.093037853 108.96 -0.26% -0.24% 
9 -0.742799991 74.07 -0.95% 0.490488483 109.42 0.16% 0.13% 
10 0.011258817 74.92 0.19% -0.422869417 109.15 -0.08% -0.08% 
11 -1.304832629 73.44 -1.80% -0.406429136 109.16 -0.08% -0.12% 
12 -1.09343328 73.68 -1.48% -0.642505005 109.09 -0.14% -0.18% 
13 -0.858943696 73.94 -1.13% 0.810565279 109.52 0.25% 0.21% 
14 1.522290338 76.63 2.47% -0.819708547 109.04 -0.19% -0.12% 
15 0.360907487 75.32 0.71% -1.113045969 108.95 -0.27% -0.24% 
16 0.52395127 75.50 0.96% -0.012448177 109.28 0.03% 0.05% 
17 -1.469521204 73.25 -2.05% 0.059993364 109.30 0.05% -0.01% 
18 -0.262969599 74.61 -0.23% 1.554759932 109.74 0.45% 0.43% 
19 1.596695371 76.72 2.58% -0.287008631 109.19 -0.05% 0.02% 
20 -0.018483255 74.89 0.14% 0.092551073 109.31 0.06% 0.06% 
 
VaR MONTECARLO 
PORTAFOLIO MIXTO ÓPTIMO 
VaR(5 días,95%) 0.4120% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
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Bajo estas condiciones y con un nivel de confianza del 95%., el VaR por 
simulación Montecarlo muestra que la pérdida esperada en cinco días es de 




7.5.2 Valor en Riesgo - Método VaR condicionado (CVaR) 
 
El VaR condicionado del portafolio se determina a partir de la casilla de pérdidas y 
ganancias obtenidas para cada uno de los 10.000 escenarios. Estos valores se 
ordenan de menor a mayor y se seleccionan únicamente los datos que exceden el 
VaR Montecarlo. En este contexto, el CVaR corresponde al promedio de esos 
datos. 
 
Esta información se puede observar en la tabla 67. Por su parte, el siguiente 
cuadro contiene el resultado del CVaR: 
 
Tabla 66. Valor en Riesgo Condicional – Portafolio mixto óptimo 
 
VaR Condicional 
CVaR(5 días, NS 5%) 0.5178% 
 
Fuente: elaboración propia. 
 
El anterior dato puede interpretarse de la siguiente manera: 
 
Para un nivel de significancia del 5%, es posible obtener en promedio un 0.52% de 
pérdidas sobre el valor de la inversión, en cinco días. 
 
Como se observa, la cifra refleja un porcentaje mayor al obtenido en el punto 
anterior (Montecarlo). Esto ocurre porque el CVaR cuantifica aquellas pérdidas 
extremas que se encuentran por fuera del nivel de confianza del 95% y ello le 
permite al inversionista ampliar su panorama respecto a los posibles riesgos que 
se pueden presentar. 
 
Por esta razón, usualmente se espera que este valor sea superior al VaR 










Tabla 67. Valores extremos al umbral – Portafolio mixto óptimo 
 
PORTAFOLIO MIXTO ÓPTIMO - SELECCIÓN VALORES EXTREMOS MENORES AL UMBRAL 
-0.9427% -0.6465% -0.5872% -0.5510% -0.5192% -0.4946% -0.4741% -0.4539% -0.4372% -0.4237% 
-0.8941% -0.6457% -0.5868% -0.5507% -0.5184% -0.4942% -0.4735% -0.4535% -0.4369% -0.4233% 
-0.8467% -0.6453% -0.5867% -0.5494% -0.5184% -0.4940% -0.4734% -0.4534% -0.4369% -0.4231% 
-0.8296% -0.6433% -0.5866% -0.5481% -0.5179% -0.4940% -0.4733% -0.4532% -0.4368% -0.4231% 
-0.8243% -0.6433% -0.5851% -0.5468% -0.5173% -0.4937% -0.4714% -0.4532% -0.4361% -0.4226% 
-0.7746% -0.6426% -0.5848% -0.5444% -0.5166% -0.4924% -0.4706% -0.4529% -0.4359% -0.4226% 
-0.7726% -0.6406% -0.5848% -0.5430% -0.5165% -0.4922% -0.4698% -0.4517% -0.4357% -0.4222% 
-0.7517% -0.6400% -0.5817% -0.5417% -0.5163% -0.4914% -0.4695% -0.4509% -0.4351% -0.4221% 
-0.7508% -0.6399% -0.5811% -0.5416% -0.5160% -0.4910% -0.4694% -0.4507% -0.4350% -0.4219% 
-0.7502% -0.6355% -0.5800% -0.5404% -0.5153% -0.4895% -0.4680% -0.4507% -0.4349% -0.4216% 
-0.7467% -0.6354% -0.5791% -0.5402% -0.5142% -0.4893% -0.4677% -0.4507% -0.4333% -0.4215% 
-0.7454% -0.6309% -0.5788% -0.5402% -0.5142% -0.4890% -0.4675% -0.4501% -0.4331% -0.4214% 
-0.7397% -0.6305% -0.5783% -0.5394% -0.5140% -0.4884% -0.4668% -0.4496% -0.4330% -0.4208% 
-0.7365% -0.6303% -0.5782% -0.5393% -0.5138% -0.4879% -0.4667% -0.4495% -0.4326% -0.4207% 
-0.7201% -0.6264% -0.5778% -0.5387% -0.5134% -0.4876% -0.4667% -0.4494% -0.4316% -0.4199% 
-0.7165% -0.6258% -0.5776% -0.5387% -0.5131% -0.4875% -0.4666% -0.4483% -0.4313% -0.4196% 
-0.7160% -0.6253% -0.5765% -0.5378% -0.5129% -0.4870% -0.4666% -0.4481% -0.4311% -0.4195% 
-0.7086% -0.6244% -0.5764% -0.5376% -0.5129% -0.4857% -0.4664% -0.4472% -0.4311% -0.4193% 
-0.7056% -0.6232% -0.5758% -0.5373% -0.5126% -0.4845% -0.4664% -0.4468% -0.4311% -0.4180% 
-0.7044% -0.6218% -0.5743% -0.5373% -0.5123% -0.4843% -0.4654% -0.4467% -0.4305% -0.4179% 
-0.7040% -0.6197% -0.5738% -0.5368% -0.5117% -0.4842% -0.4652% -0.4462% -0.4295% -0.4175% 
-0.6998% -0.6187% -0.5731% -0.5362% -0.5115% -0.4842% -0.4651% -0.4461% -0.4293% -0.4170% 
-0.6988% -0.6155% -0.5725% -0.5338% -0.5114% -0.4838% -0.4648% -0.4460% -0.4293% -0.4169% 
-0.6931% -0.6153% -0.5721% -0.5331% -0.5098% -0.4838% -0.4647% -0.4458% -0.4292% -0.4166% 
-0.6854% -0.6151% -0.5720% -0.5326% -0.5092% -0.4834% -0.4643% -0.4443% -0.4291% -0.4164% 
-0.6842% -0.6129% -0.5715% -0.5324% -0.5085% -0.4830% -0.4642% -0.4437% -0.4291% -0.4163% 
-0.6836% -0.6127% -0.5697% -0.5313% -0.5074% -0.4830% -0.4642% -0.4430% -0.4286% -0.4163% 
-0.6822% -0.6108% -0.5693% -0.5306% -0.5053% -0.4810% -0.4640% -0.4428% -0.4285% -0.4158% 
-0.6778% -0.6107% -0.5689% -0.5292% -0.5048% -0.4808% -0.4623% -0.4426% -0.4285% -0.4156% 
-0.6764% -0.6103% -0.5669% -0.5292% -0.5048% -0.4808% -0.4620% -0.4425% -0.4277% -0.4156% 
-0.6756% -0.6091% -0.5661% -0.5283% -0.5047% -0.4808% -0.4620% -0.4424% -0.4275% -0.4156% 
-0.6755% -0.6090% -0.5657% -0.5280% -0.5046% -0.4807% -0.4616% -0.4423% -0.4266% -0.4154% 
-0.6741% -0.6073% -0.5624% -0.5276% -0.5043% -0.4807% -0.4607% -0.4421% -0.4266% -0.4154% 
-0.6733% -0.6069% -0.5620% -0.5276% -0.5038% -0.4807% -0.4605% -0.4421% -0.4265% -0.4152% 
-0.6725% -0.6065% -0.5614% -0.5269% -0.5034% -0.4806% -0.4595% -0.4417% -0.4264% -0.4149% 
-0.6711% -0.6057% -0.5613% -0.5269% -0.5032% -0.4803% -0.4586% -0.4402% -0.4261% -0.4149% 
-0.6709% -0.6055% -0.5609% -0.5267% -0.5029% -0.4803% -0.4579% -0.4401% -0.4260% -0.4148% 
-0.6664% -0.6047% -0.5603% -0.5256% -0.5025% -0.4800% -0.4575% -0.4399% -0.4254% -0.4148% 
-0.6633% -0.6047% -0.5600% -0.5244% -0.5014% -0.4793% -0.4571% -0.4395% -0.4252% -0.4142% 
-0.6627% -0.6037% -0.5597% -0.5233% -0.5005% -0.4789% -0.4570% -0.4393% -0.4250% -0.4141% 
-0.6621% -0.6031% -0.5577% -0.5229% -0.5001% -0.4789% -0.4570% -0.4392% -0.4250% -0.4140% 
-0.6616% -0.6029% -0.5573% -0.5228% -0.4996% -0.4787% -0.4569% -0.4390% -0.4249% -0.4140% 
-0.6582% -0.5988% -0.5572% -0.5225% -0.4984% -0.4776% -0.4567% -0.4390% -0.4248% -0.4138% 
-0.6579% -0.5985% -0.5566% -0.5216% -0.4982% -0.4776% -0.4565% -0.4388% -0.4247% -0.4138% 
-0.6551% -0.5978% -0.5550% -0.5214% -0.4975% -0.4767% -0.4562% -0.4388% -0.4245% -0.4133% 
-0.6545% -0.5971% -0.5549% -0.5212% -0.4970% -0.4767% -0.4561% -0.4386% -0.4245% -0.4132% 
-0.6528% -0.5896% -0.5547% -0.5207% -0.4957% -0.4762% -0.4556% -0.4381% -0.4243% -0.4131% 
-0.6509% -0.5893% -0.5541% -0.5205% -0.4955% -0.4753% -0.4552% -0.4381% -0.4241% -0.4129% 
-0.6487% -0.5892% -0.5538% -0.5202% -0.4953% -0.4752% -0.4551% -0.4380% -0.4240% -0.4128% 
-0.6477% -0.5879% -0.5515% -0.5199% -0.4950% -0.4745% -0.4548% -0.4380% -0.4238% -0.4127% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
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7.5.3 Valor en Riesgo - Método de valores extremos 
 
El VaR aquí calculado considera particularmente las curvas de distribución con 
curtosis superior a cero, es decir, permite observar el comportamiento de las 
“colas anchas”. Este aspecto es importante si se tiene presente que el título 
TUVT08170517 evidencia una alta curtosis y además, es aquel que contiene casi 
la totalidad del presupuesto de inversión, con una asignación del 97.42%. 
 
Tabla 68. Valores Extremos – Portafolio mixto óptimo 
 
Valores Extremos 
EVT (5días, NS 5%) 0.6843% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 




Fuente: Elaboración propia con Risk Simulator. 
 
Con la información anterior, es posible interpretar que la pérdida esperada en el 
portafolio es de 0.68%, en cinco días y para un nivel de significancia del 5%. 
 
Este valor es superior al resultado del VaR Montecarlo, porque también cuantifica 
los datos que se encuentran por fuera del nivel de confianza del 95%; sin 
embargo, es mayor respecto a la cifra obtenida para el VaR condicional, debido a 
que su mecanismo de cálculo es diferente: el VaR condicional presenta un 
promedio de los datos, mientras que el EVT obtiene una nueva distribución para 







Mientras que el valor en riesgo por el método de simulación Montecarlo, brinda 
como resultado una pérdida esperada para un nivel de confianza del 95%; los 
métodos de VaR condicionado y valores extremos, presentan por su parte una 
cuantificación de la pérdida potencial para el nivel de significancia del 5%. 
 
Así mismo, el VaR obtenido a través del primer método, otorgará siempre una cifra 
menor de pérdida esperada frente a los resultados que se obtienen por medio del 
CVaR o el EVT, los cuales le permiten al inversionista, ampliar el panorama de 
riesgos que se pueden presentar. Por consiguiente, se considera que estas dos 
últimas alternativas de cálculo, son complementarias al valor en riesgo obtenido en 
la simulación Montecarlo. 
 
Aunque los métodos CVaR y EVT se originan a partir de las pérdidas que se 
encuentran por fuera del umbral; el primero establece solo un promedio de los 
datos; mientras que el segundo establece una nueva distribución que se ajusta a 
estas pérdidas extremas y calcula un percentil específico sobre las mismas. Este 
aspecto permite que el EVT realice una mejor previsión del riesgo ante la 
incidencia de valores extremos. 
 
La sección que se observará a continuación, contempla las pruebas de validación 





7.6 PRUEBAS DE VALIDACIÓN – BACKTESTING  
 
Las pruebas de validación son importantes porque miden la estabilidad de los 
modelos y permiten observar aquel o aquellos que cumplen con los niveles de 
confianza o significancia definidos previamente por el analista, con el objetivo de 
realizar sus interpretaciones posteriores. 
 
Aunque se recomienda realizar el Backtesting para 250 datos, se debe mencionar 
que después de ampliar la muestra, la información disponible para los títulos de 
renta fija seleccionados, es todavía inferior a esta cifra. Por consiguiente, se tiene 
un total de 172 datos, de los cuales se utilizó aproximadamente la mitad como 
base inicial para el cálculo del primer VaR de prueba; los datos restantes se fueron 
adicionando en la medida en que se realizaban los siguientes cálculos del VaR. 
Por esta razón, se recopiló finalmente un total de 84 datos para las pruebas de 
validación. A continuación se presentan los gráficos y las tablas con los resultados 
obtenidos para cada uno de los modelos: 
 
7.6.1 Backtesting Método de simulación Montecarlo 
 




Fuente: Elaboración propia en Excel. 
 
En las siguientes gráficas, los puntos en color rojo indican el valor en riesgo o 
pérdida esperada. Los azules representan las ganancias en riesgo o earnings at 
risk (EaR), por su denominación en inglés; por último, los puntos de color ocre 












Tabla 69. Backtesting método VaR Simulación Montecarlo – Portafolio mixto 
óptimo 
 
BACKTESTING VaR MONTECARLO - PORTAFOLIO 
 




















01/21/14 -0.064% -1.057% 0 1.057% 
 
09/08/14 0.032% -0.967% 0 0.967% 
01/22/14 0.077% -1.063% 0 1.063% 
 
09/15/14 0.033% -0.964% 0 0.964% 
01/23/14 -0.171% -1.068% 0 1.068% 
 
09/16/14 0.093% -0.950% 0 0.950% 
01/27/14 -0.481% -1.091% 0 1.091% 
 
09/17/14 0.062% -0.956% 0 0.956% 
01/31/14 -0.077% -1.157% 0 1.157% 
 
09/19/14 0.206% -0.942% 0 0.942% 
02/03/14 -0.303% -1.179% 0 1.179% 
 
09/25/14 0.183% -0.912% 0 0.912% 
02/07/14 0.427% -1.220% 0 1.220% 
 
10/09/14 0.049% -0.874% 0 0.874% 
02/18/14 -0.116% -1.145% 0 1.145% 
 
10/10/14 0.089% -0.871% 0 0.871% 
02/26/14 -0.491% -1.193% 0 1.193% 
 
10/15/14 -0.145% -0.861% 0 0.861% 
03/05/14 1.125% -1.256% 0 1.256% 
 
10/28/14 0.295% -0.873% 0 0.873% 
03/06/14 -0.298% -1.097% 0 1.097% 
 
10/30/14 0.092% -0.837% 0 0.837% 
03/11/14 -0.226% -1.159% 0 1.159% 
 
10/31/14 0.082% -0.677% 0 0.677% 
03/13/14 0.015% -1.193% 0 1.193% 
 
11/13/14 0.465% -0.656% 0 0.656% 
03/18/14 0.015% -1.204% 0 1.204% 
 
11/14/14 0.052% -0.598% 0 0.598% 
03/20/14 0.138% -1.207% 0 1.207% 
 
11/19/14 0.209% -0.588% 0 0.588% 
03/21/14 0.160% -1.178% 0 1.178% 
 
11/20/14 0.141% -0.558% 0 0.558% 
03/27/14 0.231% -1.163% 0 1.163% 
 
11/21/14 0.006% -0.534% 0 0.534% 
03/31/14 0.139% -1.104% 0 1.104% 
 
12/03/14 0.501% -0.527% 0 0.527% 
04/01/14 -0.802% -1.075% 0 1.075% 
 
12/04/14 0.139% -0.460% 0 0.460% 
04/02/14 0.859% -1.219% 0 1.219% 
 
12/09/14 -0.156% -0.438% 0 0.438% 
04/04/14 0.162% -1.077% 0 1.077% 
 
12/10/14 -0.013% -0.453% 0 0.453% 
04/07/14 0.348% -1.002% 0 1.002% 
 
12/12/14 0.014% -0.467% 0 0.467% 
04/09/14 0.385% -0.955% 0 0.955% 
 
12/16/14 -0.078% -0.456% 0 0.456% 
04/10/14 -0.085% -0.895% 0 0.895% 
 
12/17/14 0.006% -0.467% 0 0.467% 
04/11/14 0.166% -0.916% 0 0.916% 
 
12/19/14 0.183% -0.460% 0 0.460% 
04/22/14 0.108% -0.862% 0 0.862% 
 
01/05/15 0.178% -0.442% 0 0.442% 
04/24/14 -0.332% -0.862% 0 0.862% 
 
01/15/15 0.082% -0.413% 0 0.413% 
05/06/14 -0.337% -0.923% 0 0.923% 
 
01/19/15 0.156% -0.405% 0 0.405% 
05/07/14 0.069% -0.968% 0 0.968% 
 
01/21/15 0.317% -0.391% 0 0.391% 
05/30/14 -3.760% -0.974% 1 0.974% 
 
02/13/15 0.657% -0.351% 0 0.351% 
06/04/14 -0.027% -1.047% 0 1.047% 
 
02/17/15 0.064% -0.270% 0 0.270% 
06/11/14 0.383% -1.041% 0 1.041% 
 
02/19/15 -0.022% -0.266% 0 0.266% 
06/18/14 -0.129% -0.997% 0 0.997% 
 
02/23/15 0.017% -0.269% 0 0.269% 
07/15/14 0.049% -1.013% 0 1.013% 
 
03/04/15 -0.029% -0.260% 0 0.260% 
07/23/14 0.135% -1.005% 0 1.005% 
 
03/18/15 0.638% -0.271% 0 0.271% 
07/24/14 0.142% -0.975% 0 0.975% 
 
03/20/15 -0.404% -0.192% 1 0.192% 
07/25/14 0.042% -0.977% 0 0.977% 
 
04/06/15 -0.058% -0.246% 0 0.246% 
07/29/14 0.058% -0.962% 0 0.962% 
 
04/07/15 -0.369% -0.263% 1 0.263% 
08/04/14 0.015% -0.962% 0 0.962% 
 
04/08/15 -0.268% -0.310% 0 0.310% 
08/05/14 0.020% -0.978% 0 0.978% 
 
04/09/15 -0.016% -0.357% 0 0.357% 
08/06/14 0.042% -0.962% 0 0.962% 
 
04/13/15 0.008% -0.356% 0 0.356% 
08/21/14 -0.015% -0.964% 0 0.964% 
 
04/27/15 -0.332% -0.352% 0 0.352% 
 




Tabla 70. Cuadro resumen - Backtesting Simulación Montecarlo 
 
   
Frecuencia 
 Total datos: 84 100%  
Nivel de Confianza: 80 95%  
Pérdida esperada: 4 5% 
 Total Excesos VaR: 3 3.6% CUMPLE 
Eficiencia del modelo: - 96.43% CUMPLE 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
El interés del inversionista se centra en la capacidad del modelo para valorar las 
pérdidas esperadas, bajo un nivel de confianza del 95%. Si esto es cierto, se 
prevé un máximo de 4 pérdidas (5%) sobre el total de las 84 estimaciones 
efectuadas.  
 
Por su parte, los resultados obtenidos presentan un total de 3 pérdidas que 
exceden el VaR Montecarlo y con ello se puede concluir que el modelo cumple su 
función y así mismo, presenta una eficiencia del 96.43%. 
 
 
7.6.2 Backtesting Método de VaR Condicionado 
 

















Tabla 71. Backtesting método VaR Condicionado – Portafolio mixto óptimo 
 
 
BACKTESTING CVaR - PORTAFOLIO 
 




















01/21/14 -0.064% -1.314% 0 1.314% 
 
09/08/14 0.032% -1.193% 0 1.193% 
01/22/14 0.077% -1.342% 0 1.342% 
 
09/15/14 0.033% -1.205% 0 1.205% 
01/23/14 -0.171% -1.335% 0 1.335% 
 
09/16/14 0.093% -1.177% 0 1.177% 
01/27/14 -0.481% -1.393% 0 1.393% 
 
09/17/14 0.062% -1.177% 0 1.177% 
01/31/14 -0.077% -1.464% 0 1.464% 
 
09/19/14 0.206% -1.153% 0 1.153% 
02/03/14 -0.303% -1.478% 0 1.478% 
 
09/25/14 0.183% -1.119% 0 1.119% 
02/07/14 0.427% -1.538% 0 1.538% 
 
10/09/14 0.049% -1.088% 0 1.088% 
02/18/14 -0.116% -1.449% 0 1.449% 
 
10/10/14 0.089% -1.080% 0 1.080% 
02/26/14 -0.491% -1.491% 0 1.491% 
 
10/15/14 -0.145% -1.068% 0 1.068% 
03/05/14 1.125% -1.572% 0 1.572% 
 
10/28/14 0.295% -1.083% 0 1.083% 
03/06/14 -0.298% -1.374% 0 1.374% 
 
10/30/14 0.092% -1.034% 0 1.034% 
03/11/14 -0.226% -1.465% 0 1.465% 
 
10/31/14 0.082% -0.864% 0 0.864% 
03/13/14 0.015% -1.506% 0 1.506% 
 
11/13/14 0.465% -0.848% 0 0.848% 
03/18/14 0.015% -1.505% 0 1.505% 
 
11/14/14 0.052% -0.767% 0 0.767% 
03/20/14 0.138% -1.502% 0 1.502% 
 
11/19/14 0.209% -0.744% 0 0.744% 
03/21/14 0.160% -1.485% 0 1.485% 
 
11/20/14 0.141% -0.708% 0 0.708% 
03/27/14 0.231% -1.439% 0 1.439% 
 
11/21/14 0.006% -0.676% 0 0.676% 
03/31/14 0.139% -1.382% 0 1.382% 
 
12/03/14 0.501% -0.672% 0 0.672% 
04/01/14 -0.802% -1.352% 0 1.352% 
 
12/04/14 0.139% -0.592% 0 0.592% 
04/02/14 0.859% -1.532% 0 1.532% 
 
12/09/14 -0.156% -0.565% 0 0.565% 
04/04/14 0.162% -1.353% 0 1.353% 
 
12/10/14 -0.013% -0.584% 0 0.584% 
04/07/14 0.348% -1.274% 0 1.274% 
 
12/12/14 0.014% -0.599% 0 0.599% 
04/09/14 0.385% -1.213% 0 1.213% 
 
12/16/14 -0.078% -0.584% 0 0.584% 
04/10/14 -0.085% -1.144% 0 1.144% 
 
12/17/14 0.006% -0.592% 0 0.592% 
04/11/14 0.166% -1.154% 0 1.154% 
 
12/19/14 0.183% -0.589% 0 0.589% 
04/22/14 0.108% -1.107% 0 1.107% 
 
01/05/15 0.178% -0.559% 0 0.559% 
04/24/14 -0.332% -1.079% 0 1.079% 
 
01/15/15 0.082% -0.528% 0 0.528% 
05/06/14 -0.337% -1.172% 0 1.172% 
 
01/19/15 0.156% -0.518% 0 0.518% 
05/07/14 0.069% -1.240% 0 1.240% 
 
01/21/15 0.317% -0.494% 0 0.494% 
05/30/14 -3.760% -1.236% 1 1.236% 
 
02/13/15 0.657% -0.447% 0 0.447% 
06/04/14 -0.027% -1.317% 0 1.317% 
 
02/17/15 0.064% -0.349% 0 0.349% 
06/11/14 0.383% -1.295% 0 1.295% 
 
02/19/15 -0.022% -0.349% 0 0.349% 
06/18/14 -0.129% -1.253% 0 1.253% 
 
02/23/15 0.017% -0.344% 0 0.344% 
07/15/14 0.049% -1.287% 0 1.287% 
 
03/04/15 -0.029% -0.339% 0 0.339% 
07/23/14 0.135% -1.273% 0 1.273% 
 
03/18/15 0.638% -0.350% 0 0.350% 
07/24/14 0.142% -1.225% 0 1.225% 
 
03/20/15 -0.404% -0.254% 1 0.254% 
07/25/14 0.042% -1.205% 0 1.205% 
 
04/06/15 -0.058% -0.322% 0 0.322% 
07/29/14 0.058% -1.221% 0 1.221% 
 
04/07/15 -0.369% -0.337% 1 0.337% 
08/04/14 0.015% -1.204% 0 1.204% 
 
04/08/15 -0.268% -0.398% 0 0.398% 
08/05/14 0.020% -1.200% 0 1.200% 
 
04/09/15 -0.016% -0.463% 0 0.463% 
08/06/14 0.042% -1.211% 0 1.211% 
 
04/13/15 0.008% -0.455% 0 0.455% 
08/21/14 -0.015% -1.185% 0 1.185% 
 
04/27/15 -0.332% -0.448% 0 0.448% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
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Como se observa, el valor en riesgo condicionado evidencia en general, cifras de 
pérdida mayores respecto al método anterior. Por esta razón, puede decirse que 
en principio el CVaR brinda una mayor cobertura de riesgo frente al método 
Montecarlo; sin embargo, los resultados del backtesting permiten obtener 
básicamente el mismo nivel de excesos del VaR (ver tabla 72) y por ende, la 
cobertura que se tiene es similar, a pesar de que la gráfica presenta un leve 
incremento en su amplitud: 
 
Bajo este método, también se visualizan únicamente tres excesos de pérdidas 
respecto al VaR, como sucede con el método Montecarlo; por lo tanto, el presente 
modelo cumple la validación y además muestra una eficiencia de 96.43%. 
 
Tabla 72. Cuadro resumen - Backtesting Simulación Montecarlo 
 
   
Frecuencia 
 Total datos: 84 100%  
Nivel de Confianza: 80 95%  
Pérdida esperada: 4 5% 
 Total Excesos VaR: 3 3.6% CUMPLE 
Eficiencia del modelo: - 96.43% CUMPLE 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
7.6.3 Backtesting Método de Valores Extremos 
 
















Tabla 73. Backtesting método Valores Extremos – Portafolio mixto óptimo 
 
BACKTESTING EVT - PORTAFOLIO 
 




















01/21/14 -0.064% -1.784% 0 1.784% 
 
09/08/14 0.032% -1.638% 0 1.638% 
01/22/14 0.077% -1.744% 0 1.744% 
 
09/15/14 0.033% -1.576% 0 1.576% 
01/23/14 -0.171% -1.728% 0 1.728% 
 
09/16/14 0.093% -1.552% 0 1.552% 
01/27/14 -0.481% -1.805% 0 1.805% 
 
09/17/14 0.062% -1.594% 0 1.594% 
01/31/14 -0.077% -1.837% 0 1.837% 
 
09/19/14 0.206% -1.517% 0 1.517% 
02/03/14 -0.303% -1.882% 0 1.882% 
 
09/25/14 0.183% -1.480% 0 1.480% 
02/07/14 0.427% -1.946% 0 1.946% 
 
10/09/14 0.049% -1.393% 0 1.393% 
02/18/14 -0.116% -1.960% 0 1.960% 
 
10/10/14 0.089% -1.389% 0 1.389% 
02/26/14 -0.491% -1.972% 0 1.972% 
 
10/15/14 -0.145% -1.376% 0 1.376% 
03/05/14 1.125% -2.024% 0 2.024% 
 
10/28/14 0.295% -1.365% 0 1.365% 
03/06/14 -0.298% -1.938% 0 1.938% 
 
10/30/14 0.092% -1.192% 0 1.192% 
03/11/14 -0.226% -1.945% 0 1.945% 
 
10/31/14 0.082% -1.188% 0 1.188% 
03/13/14 0.015% -1.957% 0 1.957% 
 
11/13/14 0.465% -1.024% 0 1.024% 
03/18/14 0.015% -2.037% 0 2.037% 
 
11/14/14 0.052% -0.990% 0 0.990% 
03/20/14 0.138% -2.076% 0 2.076% 
 
11/19/14 0.209% -0.972% 0 0.972% 
03/21/14 0.160% -1.961% 0 1.961% 
 
11/20/14 0.141% -0.968% 0 0.968% 
03/27/14 0.231% -1.927% 0 1.927% 
 
11/21/14 0.006% -0.939% 0 0.939% 
03/31/14 0.139% -1.864% 0 1.864% 
 
12/03/14 0.501% -0.921% 0 0.921% 
04/01/14 -0.802% -1.843% 0 1.843% 
 
12/04/14 0.139% -0.855% 0 0.855% 
04/02/14 0.859% -1.871% 0 1.871% 
 
12/09/14 -0.156% -0.826% 0 0.826% 
04/04/14 0.162% -1.795% 0 1.795% 
 
12/10/14 -0.013% -0.844% 0 0.844% 
04/07/14 0.348% -1.774% 0 1.774% 
 
12/12/14 0.014% -0.863% 0 0.863% 
04/09/14 0.385% -1.735% 0 1.735% 
 
12/16/14 -0.078% -0.872% 0 0.872% 
04/10/14 -0.085% -1.683% 0 1.683% 
 
12/17/14 0.006% -0.883% 0 0.883% 
04/11/14 0.166% -1.690% 0 1.690% 
 
12/19/14 0.183% -0.865% 0 0.865% 
04/22/14 0.108% -1.537% 0 1.537% 
 
01/05/15 0.178% -0.836% 0 0.836% 
04/24/14 -0.332% -1.532% 0 1.532% 
 
01/15/15 0.082% -0.801% 0 0.801% 
05/06/14 -0.337% -1.612% 0 1.612% 
 
01/19/15 0.156% -0.763% 0 0.763% 
05/07/14 0.069% -1.654% 0 1.654% 
 
01/21/15 0.317% -0.716% 0 0.716% 
05/30/14 -3.760% -1.716% 1 1.716% 
 
02/13/15 0.657% -0.645% 0 0.645% 
06/04/14 -0.027% -1.769% 0 1.769% 
 
02/17/15 0.064% -0.535% 0 0.535% 
06/11/14 0.383% -1.825% 0 1.825% 
 
02/19/15 -0.022% -0.517% 0 0.517% 
06/18/14 -0.129% -1.789% 0 1.789% 
 
02/23/15 0.017% -0.502% 0 0.502% 
07/15/14 0.049% -1.816% 0 1.816% 
 
03/04/15 -0.029% -0.439% 0 0.439% 
07/23/14 0.135% -1.787% 0 1.787% 
 
03/18/15 0.638% -0.452% 0 0.452% 
07/24/14 0.142% -1.743% 0 1.743% 
 
03/20/15 -0.404% -0.351% 1 0.351% 
07/25/14 0.042% -1.719% 0 1.719% 
 
04/06/15 -0.058% -0.414% 0 0.414% 
07/29/14 0.058% -1.632% 0 1.632% 
 
04/07/15 -0.369% -0.478% 0 0.478% 
08/04/14 0.015% -1.627% 0 1.627% 
 
04/08/15 -0.268% -0.569% 0 0.569% 
08/05/14 0.020% -1.662% 0 1.662% 
 
04/09/15 -0.016% -0.639% 0 0.639% 
08/06/14 0.042% -1.653% 0 1.653% 
 
04/13/15 0.008% -0.623% 0 0.623% 
08/21/14 -0.015% -1.667% 0 1.667% 
 
04/27/15 -0.332% -0.607% 0 0.607% 
 




En este caso las pérdidas esperadas por EVT, ostentan cifras mayores frente a los 
métodos anteriores y como consecuencia de esta mayor previsión del valor en 
riesgo, se obtienen sólo dos datos que exceden el VaR. Paralelamente, se tiene 
que la gráfica de este modelo presenta una mayor amplitud respecto a los demás. 
 
Tabla 74. Cuadro resumen - Backtesting Simulación Montecarlo 
 
   
Frecuencia 
 Total datos: 84 100%  
Nivel de Confianza: 80 95%  
Pérdida esperada: 4 5% 
 Total Excesos VaR: 2 2.38% CUMPLE 
Eficiencia del modelo: - 97.62% CUMPLE 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Las pérdidas observadas se encuentran dentro del nivel de significancia y el 





Aunque las estimaciones del VaR realizadas para cada modelo presentan como 
resultado diferentes niveles de pérdidas esperadas; la validación permite constatar 
que, en general, todos los modelos cumplen con el nivel de confianza establecido 
y por ende brindan una mayor seguridad sobre los resultados obtenidos. 
 
Se concluye que el método de simulación Montecarlo es el que más subestima el 
nivel de riesgo frente a los métodos CVaR y EVT. Por su parte, el modelo EVT 
permite realizar una mayor previsión del riesgo, en tanto registra mayores cifras 
para la estimación de la pérdida esperada y produce como resultado tan sólo dos 
observaciones por fuera del umbral. 
 







7.7 MÉTODO DE KUPIEC Y CALIBRACIÓN 
 
Para el cálculo del método de validación de Kupiec, se utilizó la fórmula 37 (ver 




Esta fórmula debe complementarse con el valor crítico Chi-cuadrado establecido 
para el nivel de confianza seleccionado, con el fin de decir si un resultado se 
aprueba o se rechaza. De esta manera, se definen entonces los intervalos de la 
región de no rechazo para el total de datos disponibles. 
 
A continuación se insertan dos tablas con los resultados de la validación de 
Kupiec. La primera tabla aplica para los modelos de simulación Montecarlo y VaR 
condicional; debido a que en cada uno de ellos se obtuvo el mismo número de 
observaciones que exceden el valor de la pérdida esperada; es decir tres valores 
de pérdidas reales que exceden el VaR estimado. La segunda tabla aplica 
únicamente para el método EVT, porque en éste registraron dos observaciones 
que exceden el umbral del VaR. 
 
Tabla 75. Prueba de Kupiec – Simulación Montecarlo y CVaR 
 
   
CUMPLE 
Región de Kupiec 
estimada para 84 datos 
N < 9 SI 
    LRPOF < 




Fuente: Elaboración propia 
 
Tabla 76. Prueba de Kupiec – Valores Extremos (EVT) 
 
   
CUMPLE 
Región de Kupiec 
estimada para 84 datos 
N < 9 SI 
    LRPOF < 




Fuente: Elaboración propia 
 
En general, los resultados muestran que el estadístico de Kupiec LRpof, es menor 
al valor crítico Chi-cuadrado definido para un nivel de confianza del 95%, por lo 
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tanto, los modelos cumplen. Así mismo, la región de Kupiec estimada para 84 
datos, señala que el modelo se acepta si presenta menos de nueve pérdidas 
reales que sobrepasen el umbral del VaR. En este caso se obtienen solo dos 
pérdidas para EVT y tres pérdidas para Montecarlo y CVaR, por lo cual se acepta 
la hipótesis nula, que indica que la probabilidad de error corresponde 
efectivamente al 5%; es decir, los modelos cumplen con el nivel de confianza 




Las pruebas de Kupiec indican que todos los modelos cumplen con el nivel de 





7.8 GUÍA - RESUMEN DE LA METODOLOGÍA PROPUESTA 
 
El primer elemento que debe observar un inversionista en instrumentos de renta 
fija, es la identificación del objetivo y plazo de su inversión101; cuando se determina 
el momento en que el dinero será requerido nuevamente, es posible establecer si 
la inversión será de corto, mediano o largo plazo. 
 
El siguiente aspecto a considerar, se refiere al análisis de la rentabilidad y el 
riesgo del activo. En el caso de la rentabilidad, se debe observar la tasa cupón, el 
comportamiento de la tasa de interés y del precio en el mercado; inicialmente es 
práctico recurrir al uso de paquetes estadísticos y gráficas datos para el análisis 
de la información histórica del título, para lo cual se recomienda tomar al menos un 
horizonte de dos años. Posteriormente, se debe obtener la curva de rentabilidad 
para observar la estructura de las tasas de interés en el tiempo. 
 
Respecto al riesgo del título, es preciso enfatizar que la tasa de interés es el factor 
clave determinante y que los cambios en la misma producen como resultado un 
nuevo precio y rentabilidad en el activo, cuando se realiza su negociación en el 
mercado secundario de la bolsa de valores. A partir de los cambios en la tasa, se 
obtienen entonces las medidas de volatilidad, duración, convexidad y valor en 
riesgo del activo individual (todas ellas son indicadores del riesgo existente). 
 
Así mismo, es necesario tener presente la liquidez del instrumento o bono, 
entendida como el volumen y la frecuencia de negociación. La importancia de este 
elemento se percibe en la capacidad de encontrar futuros compradores para el 
activo, a un precio competitivo cuando se desee liquidar la inversión. 
 
A continuación se enumeran los pasos a seguir para la implementación del 
modelo: 
 
Una vez pre-seleccionados los títulos (de acuerdo con las características 
mencionadas anteriormente), se procede a desarrollar el siguiente procedimiento: 
 
1. CONFORMACIÓN DEL PORTAFOLIO ÓPTIMO. Se aplica el método de 
Markowitz, considerando las rentabilidades y volatilidades de los activos. Se 
establecen los escenarios de máxima rentabilidad y mínimo riesgo, se obtiene 
la frontera eficiente y se estima también el escenario óptimo de Sharpe, que 
indica la finalmente la ponderación de cada activo que integrará el portafolio de 
inversión. 
 
2. CÁLCULO DEL VALOR EN RIESGO. Se aplica la técnica de simulación 
Montecarlo estructurada, que modela el comportamiento de los factores de 
riesgo, a través de una ecuación que observa las variaciones históricas de los 
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 AMV. Todo lo que un inversionista debe saber sobre los bonos. Op. cit. 
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mismos e incluye un elemento aleatorio para obtener las tasas y precios 
futuros. Se enfatiza que este punto debe integrar el efecto de la correlación 
entre los activos (ejemplo Choleski); así mismo, se debe determinar un 
horizonte de tiempo (usualmente, se establece de acuerdo con la frecuencia de 
negociación de la cartera) y un nivel de confianza para el cálculo. Se 
recomienda realizar 10.000 simulaciones. 
 
Posteriormente, se aplica el método de VaR condicionado (CVaR) y/o Valores 
extremos (EVT), con el fin de observar las pérdidas esperadas dentro del nivel 
de significancia restante, es decir, las pérdidas que sobrepasan el VaR 
Montecarlo. Para ambos métodos se requiere como insumo el resultado de las 
pérdidas o ganancias obtenidas en las 10.000 simulaciones efectuadas en el 
VaR Montecarlo; luego éstas se ordenan de menor a mayor. El CVaR 
determina entonces un promedio de pérdida esperado; mientras el modelo EVT 
establece una nueva distribución de probabilidad para las pérdidas y determina 
nuevamente su valor en riesgo. 
 
3. PRUEBAS DE VALIDACIÓN O BACKTESTING. Consisten en establecer una 
comparación entre el VaR obtenido y los rendimientos reales, bien sean 
pérdidas o ganancias. Las pruebas de validación son importantes porque 
miden la estabilidad de los modelos y permiten observar aquel o aquellos que 
cumplen con los niveles de confianza o significancia definidos previamente por 
el analista, con el objetivo de realizar sus interpretaciones posteriores. Se 
recomienda hacer la recopilación de al menos 250 datos, si es posible. 
 
Se calculan los cambios en el rendimiento (pérdidas/ganancias), utilizando las 
tasas corrientes del mercado. Se ajusta el VaR a un día y se compara con los 
datos reales. Posteriormente, se calcula el número de veces en que las 
pérdidas exceden al VaR y se determina la eficiencia dividiendo el número de 
excepciones sobre el total de observaciones. 
 
4. PRUEBA DE KUPIEC Y CALIBRACIÓN DEL MODELO102. Es el método de 
verificación más utilizado para cuantificar las veces en que las pérdidas ó 
ganancias exceden el VaR durante un lapso de tiempo. Se aplica bajo el 
siguiente lineamiento:  
 
“N” es el número de ocasiones en que las pérdidas observadas exceden el 
VaR; con un determinado nivel de confianza (1 - p) (ejemplo 95%), se verifica 
si el valor “N”, corresponde o no a la probabilidad de error “p” (5%) implícita en 
el cálculo del VaR. Igualmente, se identifica la probabilidad de obtener “N”  
incumplimientos para un período total de T observaciones: (1 – p)T-N pN. 
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Se determinan intervalos de confianza, estableciendo una distribución chi 
cuadrada con un grado de libertad sobre la hipótesis nula de que “p” es la 
probabilidad verdadera; es decir, corresponde a la probabilidad del VaR.  
 
Si el número de observaciones que exceden el VaR “N”, se ubican fuera del 
rango establecido para el nivel de probabilidad, entonces se rechaza la 
hipótesis nula y el modelo deberá calibrarse. Esto se puede hacer por medio 
de dos alternativas: Modificar el factor para el nivel de confianza del VaR ó 
modificar el valor de decaimiento de lambda para la volatilidad (que 
usualmente es λ = 0.94); este factor, asigna un peso diferente a los cambios en 
la volatilidad registrados en las series históricas que se utilizan como base para 








 El portafolio óptimo construido brinda al inversionista las mejores opciones de 
rentabilidad y riesgo, dentro del conjunto de títulos analizados. En 
consecuencia, se evidencia que esta combinación de bonos ofrece menores 
niveles de valor en riesgo VaR, es decir, menores niveles de pérdida esperada 
y al mismo tiempo una mayor rentabilidad, frente a las posibilidades de 
inversión que ofrece cada título por separado, e inclusive, ante las 
posibilidades que brinda cualquier otra combinación entre estos instrumentos. 
Paralelamente, se observa que las mediciones del VaR obtenidas para el 
portafolio, a partir de los tres métodos: VaR por Simulación Montecarlo, VaR 
condicionado y Valores Extremos, cumplen la condición de estabilidad, 
respecto al nivel de confianza que se establece previamente para la 
interpretación de sus resultados; es decir, las pruebas de validación efectuadas 
a cada uno de los modelos (backtesting y prueba de Kupiec), permiten concluir 
que la eficiencia de los mismos en la cuantificación de las posibles pérdidas es 
adecuada y por lo tanto sus resultados son confiables, bajo los límites 
establecidos (nivel de confianza del 95%). En consecuencia, se recomienda la 
utilización de estos modelos. 
 
 Respecto a las medidas de riesgo que se enfocan en la cuantificación del VaR 
para el nivel de significancia del 5% (cola izquierda), como el CVaR y el 
método EVT. Se concluye que éste último permite gestionar mejor el riesgo 
frente al CVaR, porque que utiliza distribuciones que se ajustan al 
comportamiento de las posibles pérdidas que se pueden experimentar ante la 
incidencia de valores extremos; mientras el otro método presenta tan sólo un 
promedio de las mismas (el EVT en general brinda cifras de pérdida esperada 
mucho mayores). 
 
 El método de optimización de Markowitz es útil para la selección de títulos con 
base en su rentabilidad y volatilidad. En éste, la frontera eficiente brinda las 
mejores alternativas para que el inversionista realice su elección, a partir de su 
aversión al riesgo y su deseo de rentabilidad. Adicionalmente, el ratio de 
Sharpe permite identificar el nivel de mayor eficiencia en la relación de estas 
dos variables. 
 
 La curva de rentabilidad es un elemento importante en el proceso de valoración 
de instrumentos de renta fija y permite obtener información acerca del 
comportamiento de las tasas de interés en el tiempo (entre otros aspectos). No 
obstante, los métodos implementados en la construcción de las curvas durante 
la presente investigación, evidencian lo siguiente: cuando se tienen pocos 
datos, como en el caso de la muestra de TES disponible para Colombia, se 
obtiene un mejor ajuste a partir de la metodología de Nelson y Siegel; dicha 
185 
 
metodología también se considera más adecuada para realizar pronósticos de 
tasas de rendimientos en el horizonte de tiempo; por su parte, se observa que 
los splines cúbicos presentan una baja confiabilidad en los resultados 
pronosticados para los títulos que se encuentran por fuera de la muestra, así 
mismo y dado que este método maneja un mayor número de variables, se 
observa que la posibilidad de incurrir en mayores márgenes de error. Por 
último se menciona que en el caso de los títulos denominados en UVR, la  
cantidad de datos es bastante reducida, debido a que su volumen de emisión y 
circulación es más bajo con relación a los títulos de tasa fija. 
 
 Además de las funciones de valoración y pronóstico que ofrece el software 
Risk Simulator, entre otras; se subraya que éste permite, no sólo construir 









 Como se menciona en la primera conclusión, los resultados obtenidos para el 
portafolio óptimo analizado, permiten recomendar el uso de los tres modelos 
para la estimación del VaR. Sin embargo, se debe resaltar que la aplicación de 
los mismos debe ir acompañada de las respectivas pruebas de validación, 
debido a que las condiciones varían dependiendo de la situación del mercado y 
de la especie de títulos seleccionados, entre otros factores. 
                                                                    
 Se propone evaluar la aplicación de otras pruebas de validación, como el 
Stress Testing o analizar la contribución del riesgo de cada activo al portafolio 
a través del VaR incremental o VaR por componentes. Así mismo, se 
recomienda la estimación del VaR con niveles de confianza del 99% para 
observar su comportamiento y su estabilidad.  
 
 Respecto a la curva de rentabilidad, se plantea evaluar la incidencia que puede 
tener un incremento en la concavidad de la misma y/o la aplicación de métodos 
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de la Tasa 
de 
Rendimiento 
1 6/20/2012 6.21% 103.67   
 
51 9/4/2012 5.44% 107.63 0.4241% 
2 6/21/2012 6.11% 104.04 -1.6234% 
 
52 9/6/2012 5.38% 107.86 -1.0729% 
3 6/22/2012 6.10% 104.09 -0.1638% 
 
53 9/7/2012 5.32% 108.07 -1.0657% 
4 6/25/2012 6.04% 104.36 -0.9885% 
 
54 9/10/2012 5.34% 108.04 0.4127% 
5 6/26/2012 6.06% 104.30 0.3306% 
 
55 9/11/2012 5.40% 107.87 0.9872% 
6 6/27/2012 6.05% 104.34 -0.0991% 
 
56 9/12/2012 5.42% 107.80 0.4992% 
7 6/28/2012 6.07% 104.30 0.2639% 
 
57 9/13/2012 5.38% 107.96 -0.7776% 
8 6/29/2012 6.06% 104.35 -0.1649% 
 
58 9/14/2012 5.43% 107.80 0.9251% 
9 7/3/2012 6.06% 104.44 -0.0825% 
 
59 9/17/2012 5.45% 107.78 0.3676% 
10 7/4/2012 6.07% 104.40 0.2309% 
 
60 9/18/2012 5.49% 107.67 0.6401% 
11 7/5/2012 6.05% 104.50 -0.3962% 
 
61 9/19/2012 5.48% 107.72 -0.1825% 
12 7/6/2012 5.99% 104.71 -0.8973% 
 
62 9/20/2012 5.47% 107.77 -0.1828% 
13 7/9/2012 6.02% 104.66 0.4829% 
 
63 9/21/2012 5.44% 107.88 -0.4953% 
14 7/10/2012 5.93% 104.99 -1.5063% 
 
64 9/24/2012 5.44% 107.94 -0.0552% 
15 7/11/2012 5.91% 105.08 -0.3378% 
 
65 9/25/2012 5.40% 108.09 -0.7202% 
16 7/12/2012 5.87% 105.24 -0.6791% 
 
66 9/26/2012 5.39% 108.13 -0.1113% 
17 7/13/2012 5.81% 105.47 -1.0274% 
 
67 9/27/2012 5.36% 108.24 -0.5581% 
18 7/16/2012 5.81% 105.53 -0.0861% 
 
68 9/28/2012 5.37% 108.24 0.1305% 
19 7/17/2012 5.85% 105.39 0.7722% 
 
69 10/1/2012 5.39% 108.20 0.4276% 
20 7/18/2012 5.86% 105.38 0.1367% 
 
70 10/2/2012 5.39% 108.24 -0.0928% 
21 7/19/2012 5.85% 105.42 -0.1367% 
 
71 10/3/2012 5.35% 108.37 -0.6521% 
22 7/23/2012 5.80% 105.66 -0.8584% 
 
72 10/4/2012 5.37% 108.32 0.3731% 
23 7/24/2012 5.83% 105.58 0.4816% 
 
73 10/5/2012 5.31% 108.53 -1.0859% 
24 7/25/2012 5.81% 105.68 -0.3954% 
 
74 10/8/2012 5.33% 108.52 0.3195% 
25 7/26/2012 5.76% 105.86 -0.7956% 
 
75 10/9/2012 5.33% 108.52 0.0750% 
26 7/27/2012 5.79% 105.78 0.4850% 
 
76 10/10/2012 5.34% 108.51 0.1686% 
27 7/30/2012 5.65% 106.31 -2.3958% 
 
77 10/11/2012 5.33% 108.58 -0.3187% 
28 7/31/2012 5.61% 106.45 -0.6392% 
 
78 10/12/2012 5.22% 108.95 -1.9915% 
29 8/1/2012 5.60% 106.53 -0.3211% 
 
79 10/16/2012 5.22% 109.01 0.0000% 
30 8/2/2012 5.57% 106.64 -0.4657% 
 
80 10/17/2012 5.24% 108.98 0.2869% 
31 8/3/2012 5.58% 106.62 0.1794% 
 
81 10/18/2012 5.24% 108.98 0.0955% 
32 8/6/2012 5.53% 106.84 -0.9001% 
 
82 10/19/2012 5.19% 109.17 -1.0166% 
33 8/8/2012 5.48% 107.04 -0.8900% 
 
83 10/22/2012 5.20% 109.17 0.2503% 
34 8/9/2012 5.51% 106.96 0.5277% 
 
84 10/23/2012 5.20% 109.18 0.0577% 
35 8/10/2012 5.46% 107.15 -0.9116% 
 
85 10/24/2012 5.22% 109.14 0.3262% 
36 8/13/2012 5.45% 107.25 -0.2751% 
 
86 10/25/2012 5.22% 109.15 0.0000% 
37 8/14/2012 5.39% 107.48 -1.1080% 
 
87 10/26/2012 5.20% 109.25 -0.4801% 
38 8/15/2012 5.38% 107.51 -0.0929% 
 
88 10/29/2012 5.24% 109.14 0.8625% 
39 8/16/2012 5.40% 107.47 0.2784% 
 
89 10/30/2012 5.25% 109.11 0.2478% 
40 8/17/2012 5.35% 107.64 -0.8376% 
 
90 10/31/2012 5.27% 109.06 0.3990% 
41 8/21/2012 5.39% 107.57 0.7449% 
 
91 11/1/2012 5.36% 108.79 1.6175% 
42 8/22/2012 5.43% 107.46 0.6473% 
 
92 11/2/2012 5.40% 108.67 0.7435% 
43 8/23/2012 5.49% 107.25 1.1910% 
 
93 11/6/2012 5.37% 108.83 -0.5571% 
44 8/24/2012 5.46% 107.37 -0.5479% 
 
94 11/7/2012 5.23% 109.32 -2.5843% 
45 8/27/2012 5.43% 107.52 -0.5510% 
 
95 11/8/2012 5.36% 108.88 2.4725% 
46 8/28/2012 5.45% 107.46 0.3676% 
 
96 11/9/2012 5.41% 108.75 0.8539% 
47 8/29/2012 5.50% 107.32 0.8405% 
 
97 11/13/2012 5.44% 108.71 0.5530% 
48 8/30/2012 5.48% 107.41 -0.3828% 
 
98 11/14/2012 5.51% 108.49 1.2786% 
49 8/31/2012 5.45% 107.51 -0.4577% 
 
99 11/15/2012 5.60% 108.21 1.6202% 
50 9/3/2012 5.41% 107.69 -0.6997% 
 























de la Tasa 
de 
Rendimiento 
101 11/19/2012 5.49% 108.65 0.0912% 
 
151 2/4/2013 4.56% 112.81 -0.0877% 
102 11/20/2012 5.48% 108.70 -0.1825% 
 
152 2/5/2013 4.55% 112.86 -0.2635% 
103 11/21/2012 5.49% 108.67 0.2736% 
 
153 2/6/2013 4.46% 113.17 -1.9539% 
104 11/22/2012 5.50% 108.65 0.1820% 
 
154 2/7/2013 4.43% 113.29 -0.7878% 
105 11/23/2012 5.43% 108.89 -1.2073% 
 
155 2/8/2013 4.44% 113.27 0.2483% 
106 11/26/2012 5.30% 109.37 -2.4969% 
 
156 2/11/2013 4.47% 113.20 0.7635% 
107 11/27/2012 5.26% 109.54 -0.8527% 
 
157 2/12/2013 4.46% 113.25 -0.2240% 
108 11/28/2012 5.26% 109.54 0.0951% 
 
158 2/13/2013 4.43% 113.37 -0.7878% 
109 11/29/2012 5.26% 109.57 -0.0951% 
 
159 2/14/2013 4.38% 113.53 -1.0222% 
110 11/30/2012 5.07% 110.20 -3.5839% 
 
160 2/15/2013 4.23% 114.07 -3.4847% 
111 12/3/2012 5.28% 109.56 3.9638% 
 
161 2/18/2013 4.35% 113.68 2.8204% 
112 12/4/2012 5.28% 109.56 0.0947% 
 
162 2/19/2013 4.33% 113.77 -0.5994% 
113 12/5/2012 5.25% 109.68 -0.5698% 
 
163 2/20/2013 4.33% 113.78 0.0693% 
114 12/6/2012 5.14% 110.06 -2.1175% 
 
164 2/21/2013 4.29% 113.91 -0.8819% 
115 12/7/2012 5.12% 110.13 -0.3703% 
 
165 2/22/2013 4.25% 114.06 -0.9603% 
116 12/10/2012 5.05% 110.41 -1.3961% 
 
166 2/25/2013 4.31% 113.92 1.3093% 
117 12/11/2012 5.22% 109.87 3.3109% 
 
167 2/26/2013 4.29% 113.97 -0.2791% 
118 12/12/2012 5.25% 109.79 0.5731% 
 
168 2/27/2013 4.29% 113.99 -0.0699% 
119 12/13/2012 5.23% 109.87 -0.4008% 
 
169 2/28/2013 4.44% 113.53 3.4368% 
120 12/14/2012 5.18% 110.05 -0.9415% 
 
170 3/1/2013 4.20% 114.29 -5.4618% 
121 12/17/2012 5.22% 109.96 0.7692% 
 
171 3/4/2013 4.20% 114.36 -0.1905% 
122 12/18/2012 5.15% 110.22 -1.3501% 
 
172 3/5/2013 4.18% 114.42 -0.3581% 
123 12/20/2012 5.07% 110.50 -1.5656% 
 
173 3/6/2013 4.13% 114.60 -1.2273% 
124 12/21/2012 5.00% 110.74 -1.3903% 
 
174 3/7/2013 4.12% 114.64 -0.2424% 
125 12/24/2012 4.94% 110.98 -1.2073% 
 
175 3/8/2013 4.14% 114.59 0.4843% 
126 12/26/2012 4.93% 111.04 -0.2026% 
 
176 3/11/2013 4.17% 114.55 0.6020% 
127 12/27/2012 4.94% 111.04 0.1014% 
 
177 3/12/2013 4.13% 114.67 -0.8197% 
128 12/28/2012 4.90% 111.19 -0.8138% 
 
178 3/13/2013 4.10% 114.77 -0.7045% 
129 1/2/2013 4.92% 111.18 0.4891% 
 
179 3/14/2013 4.10% 114.79 -0.0488% 
130 1/3/2013 4.87% 111.37 -1.1039% 
 
180 3/15/2013 4.08% 114.87 -0.5135% 
131 1/4/2013 4.90% 111.27 0.7168% 
 
181 3/18/2013 4.06% 114.99 -0.5901% 
132 1/8/2013 4.81% 111.62 -1.8538% 
 
182 3/19/2013 4.10% 114.86 1.0548% 
133 1/9/2013 4.76% 111.80 -1.0449% 
 
183 3/20/2013 4.12% 114.81 0.5354% 
134 1/10/2013 4.74% 111.88 -0.4211% 
 
184 3/21/2013 4.27% 114.34 3.5761% 
135 1/11/2013 4.70% 112.03 -0.8475% 
 
185 3/22/2013 4.27% 114.35 0.0936% 
136 1/14/2013 4.71% 112.04 0.2125% 
 
186 3/26/2013 3.98% 115.32 -7.1268% 
137 1/15/2013 4.74% 111.94 0.6771% 
 
187 3/27/2013 3.92% 115.52 -1.4425% 
138 1/16/2013 4.66% 112.23 -1.7444% 
 
188 4/1/2013 3.99% 115.37 1.6935% 
139 1/17/2013 4.65% 112.27 -0.1933% 
 
189 4/2/2013 3.99% 115.38 -0.0251% 
140 1/18/2013 4.40% 113.15 -5.5478% 
 
190 4/3/2013 3.98% 115.42 -0.1756% 
141 1/21/2013 4.57% 112.59 3.7690% 
 
191 4/4/2013 4.06% 115.18 1.9399% 
142 1/22/2013 4.58% 112.59 0.1312% 
 
192 4/5/2013 3.98% 115.44 -1.9399% 
143 1/23/2013 4.55% 112.69 -0.6139% 
 
193 4/8/2013 3.95% 115.57 -0.7309% 
144 1/24/2013 4.54% 112.75 -0.2643% 
 
194 4/9/2013 4.00% 115.43 1.1820% 
145 1/25/2013 4.51% 112.84 -0.5528% 
 
195 4/10/2013 3.99% 115.48 -0.2503% 
146 1/28/2013 4.54% 112.78 0.6630% 
 
196 4/11/2013 4.00% 115.46 0.2503% 
147 1/29/2013 4.55% 112.77 0.1761% 
 
197 4/12/2013 4.01% 115.45 0.1499% 
148 1/30/2013 4.58% 112.67 0.7884% 
 
198 4/15/2013 4.04% 115.38 0.8451% 
149 1/31/2013 4.56% 112.78 -0.6346% 
 
199 4/16/2013 3.95% 115.68 -2.2529% 
150 2/1/2013 4.56% 112.76 0.1974% 
 

























de la Tasa 
de 
Rendimiento 
201 4/18/2013 3.87% 115.95 -3.8027% 
 
251 7/5/2013 5.60% 104.75 -0.6940% 
202 4/19/2013 4.05% 115.40 4.5462% 
 
252 7/8/2013 5.72% 104.47 2.1202% 
203 4/22/2013 4.01% 115.57 -1.0425% 
 
253 7/9/2013 5.58% 104.88 -2.5139% 
204 4/23/2013 4.00% 115.62 -0.3249% 
 
254 7/10/2013 5.40% 105.38 -3.2431% 
205 4/24/2013 3.99% 115.65 -0.1252% 
 
255 7/11/2013 5.28% 105.73 -2.3041% 
206 4/25/2013 4.00% 115.63 0.2503% 
 
256 7/12/2013 5.34% 105.57 1.2242% 
207 4/26/2013 4.03% 115.57 0.6231% 
 
257 7/15/2013 5.31% 105.70 -0.6008% 
208 4/29/2013 4.07% 115.47 1.1118% 
 
258 7/16/2013 5.29% 105.78 -0.4719% 
209 4/30/2013 4.10% 115.40 0.6124% 
 
259 7/17/2013 5.38% 105.54 1.7630% 
210 5/2/2013 4.10% 115.41 0.1708% 
 
260 7/18/2013 5.44% 105.40 1.0357% 
211 5/3/2013 4.11% 115.39 0.1948% 
 
261 7/19/2013 5.35% 105.65 -1.5763% 
212 5/6/2013 4.27% 114.95 3.7957% 
 
262 7/22/2013 5.38% 105.63 0.4662% 
213 5/7/2013 4.17% 115.28 -2.3464% 
 
263 7/23/2013 5.35% 105.71 -0.4662% 
214 5/8/2013 4.23% 115.11 1.3103% 
 
264 7/24/2013 5.47% 105.40 2.2182% 
215 5/9/2013 4.20% 115.20 -0.6411% 
 
265 7/25/2013 5.46% 105.46 -0.2746% 
216 5/10/2013 4.21% 115.18 0.2854% 
 
266 7/26/2013 5.46% 105.46 0.0916% 
217 5/14/2013 4.24% 115.14 0.7808% 
 
267 7/29/2013 5.48% 105.45 0.3656% 
218 5/15/2013 4.28% 115.03 0.9617% 
 
268 7/30/2013 5.47% 105.48 -0.1095% 
219 5/16/2013 4.35% 114.84 1.5289% 
 
269 7/31/2013 5.48% 105.48 0.1095% 
220 5/17/2013 4.36% 114.82 0.2296% 
 
270 8/1/2013 5.44% 105.61 -0.7694% 
221 5/20/2013 4.34% 114.92 -0.4598% 
 
271 8/2/2013 5.32% 105.94 -2.1938% 
222 5/21/2013 4.36% 114.88 0.4139% 
 
272 8/5/2013 5.33% 105.96 0.1878% 
223 5/22/2013 4.44% 114.67 1.7514% 
 
273 8/6/2013 5.33% 105.97 0.0563% 
224 5/23/2013 4.48% 114.55 1.0095% 
 
274 8/8/2013 5.31% 106.07 -0.5264% 
225 5/24/2013 4.46% 114.62 -0.4474% 
 
275 8/9/2013 5.34% 106.00 0.6576% 
226 5/27/2013 4.48% 114.60 0.4474% 
 
276 8/12/2013 5.40% 105.89 1.0247% 
227 5/28/2013 4.68% 114.03 4.3461% 
 
277 8/13/2013 5.41% 105.87 0.2776% 
228 5/29/2013 4.78% 113.75 2.1984% 
 
278 8/14/2013 5.47% 105.72 1.1030% 
229 5/30/2013 4.91% 113.39 2.6206% 
 
279 8/15/2013 5.60% 105.40 2.3131% 
230 5/31/2013 4.96% 113.26 1.0132% 
 
280 8/16/2013 5.64% 105.31 0.7475% 
231 6/4/2013 4.84% 113.67 -2.4491% 
 
281 8/20/2013 5.74% 105.12 1.6704% 
232 6/5/2013 5.25% 112.51 8.1313% 
 
282 8/21/2013 5.80% 104.97 1.1270% 
233 6/6/2013 5.52% 111.77 5.0150% 
 
283 8/22/2013 5.73% 105.17 -1.2142% 
234 6/7/2013 5.25% 112.54 -5.0150% 
 
284 8/23/2013 5.62% 105.48 -2.0274% 
235 6/11/2013 5.45% 112.04 3.7388% 
 
285 8/26/2013 5.61% 105.54 -0.0891% 
236 6/12/2013 5.70% 111.36 4.4851% 
 
286 8/27/2013 5.72% 105.28 1.9068% 
237 6/13/2013 5.48% 111.99 -3.9361% 
 
287 8/28/2013 5.74% 105.24 0.3840% 
238 6/14/2013 5.43% 112.15 -0.9166% 
 
288 8/29/2013 5.67% 105.44 -1.2270% 
239 6/17/2013 5.36% 105.14 -1.2975% 
 
289 8/30/2013 5.82% 105.08 2.5252% 
240 6/18/2013 5.34% 105.21 -0.3738% 
 
290 9/2/2013 5.59% 105.72 -4.0356% 
241 6/20/2013 5.80% 103.97 8.2632% 
 
291 9/3/2013 5.56% 105.80 -0.4486% 
242 6/21/2013 5.40% 105.14 -7.1459% 
 
292 9/4/2013 5.60% 105.71 0.7168% 
243 6/24/2013 5.70% 104.32 5.4067% 
 
293 9/5/2013 5.67% 105.54 1.2599% 
244 6/25/2013 6.04% 103.40 5.7938% 
 
294 9/6/2013 5.55% 105.87 -2.1568% 
245 6/26/2013 5.95% 103.66 -1.5013% 
 
295 9/9/2013 5.55% 105.92 0.0000% 
246 6/27/2013 5.30% 105.47 -11.5684% 
 
296 9/10/2013 5.46% 106.17 -1.6349% 
247 6/28/2013 5.60% 104.64 5.5238% 
 
297 9/11/2013 5.27% 106.68 -3.5418% 
248 7/2/2013 5.30% 105.55 -5.5238% 
 
298 9/12/2013 5.52% 106.04 4.6347% 
249 7/3/2013 5.65% 104.58 6.4126% 
 
299 9/13/2013 5.20% 106.90 -6.0681% 
250 7/4/2013 5.64% 104.63 -0.2126% 
 

























de la Tasa 
de 
Rendimiento 
301 9/17/2013 5.28% 106.74 1.9121% 
 
351 11/29/2013 5.04% 108.43 0.3778% 
302 9/18/2013 5.18% 107.01 -1.9121% 
 
352 12/2/2013 5.08% 108.37 0.8104% 
303 9/19/2013 5.25% 106.84 1.3804% 
 
353 12/3/2013 5.08% 108.40 -0.0985% 
304 9/20/2013 5.20% 106.99 -0.9950% 
 
354 12/4/2013 5.11% 108.34 0.5894% 
305 9/23/2013 5.35% 106.65 2.8438% 
 
355 12/5/2013 5.11% 108.34 0.1566% 
306 9/24/2013 5.36% 106.64 0.1867% 
 
356 12/6/2013 4.90% 108.86 -4.2551% 
307 9/25/2013 5.34% 106.71 -0.3738% 
 
357 12/9/2013 4.86% 109.02 -0.9226% 
308 9/26/2013 5.29% 106.85 -0.9407% 
 
358 12/10/2013 4.86% 109.02 0.1029% 
309 9/27/2013 5.35% 106.71 1.1278% 
 
359 12/11/2013 5.10% 108.46 4.8202% 
310 9/30/2013 5.43% 106.55 1.4843% 
 
360 12/12/2013 4.96% 108.81 -2.7835% 
311 10/1/2013 5.43% 106.58 -0.0921% 
 
361 12/13/2013 4.96% 108.83 -0.1009% 
312 10/2/2013 5.39% 106.69 -0.6473% 
 
362 12/16/2013 4.95% 108.90 -0.2020% 
313 10/3/2013 5.36% 106.78 -0.5581% 
 
363 12/17/2013 4.95% 108.89 0.1818% 
314 10/4/2013 5.29% 106.97 -1.3146% 
 
364 12/18/2013 4.99% 108.82 0.7040% 
315 10/7/2013 5.28% 107.04 -0.1892% 
 
365 12/20/2013 4.90% 109.07 -1.8000% 
316 10/8/2013 5.31% 106.98 0.5666% 
 
366 12/23/2013 4.89% 109.13 -0.2043% 
317 10/9/2013 5.32% 106.97 0.1881% 
 
367 12/24/2013 4.89% 109.15 0.0000% 
318 10/10/2013 5.28% 107.10 -0.8116% 
 
368 12/26/2013 4.93% 109.08 0.8147% 
319 10/11/2013 5.30% 107.05 0.4349% 
 
369 12/27/2013 4.95% 109.05 0.4049% 
320 10/15/2013 5.40% 106.86 1.8692% 
 
370 1/2/2014 4.96% 109.11 0.2018% 
321 10/16/2013 5.29% 107.14 -2.0014% 
 
371 1/7/2014 4.95% 109.21 -0.2018% 
322 10/17/2013 5.24% 107.30 -1.0255% 
 
372 1/8/2014 4.95% 109.23 -0.1011% 
323 10/18/2013 5.13% 107.58 -2.1025% 
 
373 1/9/2014 4.95% 109.23 0.1011% 
324 10/21/2013 5.08% 107.75 -0.9794% 
 
374 1/10/2014 4.89% 109.39 -1.2195% 
325 10/22/2013 5.02% 107.92 -1.1881% 
 
375 1/13/2014 4.89% 109.44 -0.1023% 
326 10/23/2013 4.90% 108.24 -2.4195% 
 
376 1/14/2014 4.92% 109.39 0.6122% 
327 10/24/2013 4.99% 108.03 1.8201% 
 
377 1/15/2014 4.90% 109.45 -0.4077% 
328 10/25/2013 4.99% 108.04 0.0000% 
 
378 1/16/2014 4.93% 109.39 0.6313% 
329 10/28/2013 5.03% 107.98 0.7984% 
 
379 1/17/2014 4.90% 109.47 -0.5292% 
330 10/29/2013 5.01% 108.05 -0.3984% 
 
380 1/20/2014 4.89% 109.53 -0.2043% 
331 10/30/2013 5.15% 107.71 2.7561% 
 
381 1/21/2014 4.92% 109.48 0.6116% 
332 10/31/2013 5.19% 107.62 0.8507% 
 
382 1/22/2014 4.92% 109.50 -0.0813% 
333 11/1/2013 5.20% 107.62 0.1155% 
 
383 1/23/2014 4.95% 109.44 0.6892% 
334 11/5/2013 5.23% 107.60 0.5753% 
 
384 1/24/2014 4.96% 109.43 0.2018% 
335 11/6/2013 5.06% 108.04 -3.3045% 
 
385 1/27/2014 4.99% 109.40 0.6030% 
336 11/7/2013 5.10% 107.96 0.7874% 
 
386 1/28/2014 5.00% 109.39 0.2002% 
337 11/8/2013 5.22% 107.67 2.3640% 
 
387 1/29/2014 5.15% 109.08 2.8587% 
338 11/12/2013 5.25% 107.66 0.5538% 
 
388 1/30/2014 5.27% 108.81 2.4005% 
339 11/13/2013 5.19% 107.82 -1.1492% 
 
389 1/31/2014 5.42% 108.49 2.8065% 
340 11/14/2013 5.13% 107.98 -1.1821% 
 
390 2/3/2014 5.50% 108.36 1.4652% 
341 11/15/2013 5.06% 108.17 -1.3739% 
 
391 2/4/2014 5.47% 108.44 -0.5469% 
342 11/18/2013 5.00% 108.36 -1.1929% 
 
392 2/5/2014 5.45% 108.50 -0.3480% 
343 11/19/2013 5.04% 108.28 0.7968% 
 
393 2/6/2014 5.39% 108.65 -1.1254% 
344 11/20/2013 5.09% 108.17 0.9872% 
 
394 2/7/2014 5.33% 108.80 -1.1194% 
345 11/21/2013 5.06% 108.26 -0.5911% 
 
395 2/10/2014 5.27% 108.98 -1.1321% 
346 11/22/2013 5.07% 108.26 0.0988% 
 
396 2/11/2014 5.25% 109.04 -0.3802% 
347 11/25/2013 5.01% 108.44 -1.0918% 
 
397 2/12/2014 5.23% 109.10 -0.3434% 
348 11/26/2013 5.00% 108.48 -0.1998% 
 
398 2/13/2014 5.28% 109.01 0.9132% 
349 11/27/2013 5.06% 108.35 1.1929% 
 
399 2/14/2014 5.28% 109.03 -0.0947% 
350 11/28/2013 5.02% 108.46 -0.7937% 
 

























de la Tasa 
de 
Rendimiento 
401 2/18/2014 5.25% 109.16 7.5384% 
 
451 5/5/2014 5.28% 110.26 1.0471% 
402 2/19/2014 5.40% 108.83 2.8742% 
 
452 5/6/2014 5.25% 110.33 -0.5698% 
403 2/20/2014 5.38% 108.89 -0.3711% 
 
453 5/7/2014 5.20% 110.46 -1.0531% 
404 2/21/2014 5.35% 108.97 -0.5031% 
 
454 5/8/2014 5.16% 110.54 -0.6179% 
405 2/24/2014 5.40% 108.91 0.8742% 
 
455 5/9/2014 5.16% 110.56 -0.0581% 
406 2/25/2014 5.27% 109.21 -2.4369% 
 
456 5/12/2014 5.25% 110.43 1.6529% 
407 2/26/2014 5.35% 109.05 1.4879% 
 
457 5/13/2014 5.22% 110.50 -0.4968% 
408 2/27/2014 5.31% 109.17 -0.8260% 
 
458 5/14/2014 5.22% 110.52 0.0000% 
409 2/28/2014 5.28% 109.25 -0.5671% 
 
459 5/15/2014 5.25% 110.47 0.5921% 
410 3/3/2014 5.23% 109.40 -0.9524% 
 
460 5/16/2014 5.28% 110.43 0.5508% 
411 3/4/2014 5.22% 109.43 -0.0957% 
 
461 5/19/2014 5.30% 110.44 0.3781% 
412 3/5/2014 5.18% 109.54 -0.8658% 
 
462 5/20/2014 5.29% 110.47 -0.2078% 
413 3/6/2014 5.00% 109.94 -3.4401% 
 
463 5/21/2014 5.26% 110.55 -0.5498% 
414 3/7/2014 5.19% 109.55 3.6332% 
 
464 5/22/2014 5.23% 110.62 -0.5720% 
415 3/10/2014 5.17% 109.63 -0.2897% 
 
465 5/23/2014 5.26% 110.58 0.5720% 
416 3/11/2014 4.94% 110.15 -4.4698% 
 
466 5/26/2014 5.28% 110.58 0.3984% 
417 3/12/2014 4.89% 110.26 -1.0574% 
 
467 5/27/2014 5.28% 110.60 -0.0189% 
418 3/13/2014 5.14% 109.74 4.9452% 
 
468 5/28/2014 5.28% 110.62 -0.0379% 
419 3/14/2014 5.13% 109.78 -0.1947% 
 
469 5/29/2014 5.27% 110.65 -0.1517% 
420 3/17/2014 5.15% 109.78 0.3891% 
 
470 5/30/2014 5.26% 110.69 -0.1899% 
421 3/18/2014 5.17% 109.75 0.3876% 
 
471 6/3/2014 5.23% 110.81 -0.6102% 
422 3/19/2014 5.08% 109.96 -1.7561% 
 
472 6/4/2014 5.23% 110.82 0.0382% 
423 3/20/2014 4.97% 110.22 -2.2898% 
 
473 6/5/2014 5.18% 110.93 -0.9606% 
424 3/21/2014 4.94% 110.29 -0.5048% 
 
474 6/6/2014 5.18% 110.94 0.0579% 
425 3/25/2014 4.88% 110.47 -1.2220% 
 
475 6/9/2014 5.20% 110.97 0.2313% 
426 3/26/2014 4.80% 110.66 -1.6529% 
 
476 6/10/2014 5.21% 110.95 0.3651% 
427 3/27/2014 4.82% 110.64 0.3120% 
 
477 6/11/2014 5.18% 111.03 -0.6542% 
428 3/28/2014 4.87% 110.55 1.0331% 
 
478 6/12/2014 5.16% 111.08 -0.3868% 
429 3/31/2014 4.89% 110.55 0.4103% 
 
479 6/13/2014 5.21% 111.01 0.8875% 
430 4/1/2014 4.84% 110.66 -0.9048% 
 
480 6/16/2014 5.29% 103.64 1.6006% 
431 4/2/2014 4.88% 110.60 0.6999% 
 
481 6/17/2014 5.35% 103.54 1.1278% 
432 4/3/2014 4.89% 110.58 0.3072% 
 
482 6/18/2014 5.35% 103.56 0.0000% 
433 4/4/2014 4.87% 110.64 -0.3688% 
 
483 6/19/2014 5.44% 103.40 1.6682% 
434 4/7/2014 4.87% 110.68 0.0205% 
 
484 6/20/2014 5.43% 103.45 -0.2761% 
435 4/8/2014 4.85% 110.74 -0.4731% 
 
485 6/24/2014 5.37% 103.61 -1.0190% 
436 4/9/2014 4.89% 110.67 0.8214% 
 
486 6/25/2014 5.35% 103.67 -0.4666% 
437 4/10/2014 4.93% 110.61 0.7538% 
 
487 6/26/2014 5.34% 103.69 -0.0374% 
438 4/11/2014 4.98% 110.51 1.0499% 
 
488 6/27/2014 5.33% 103.73 -0.2436% 
439 4/14/2014 4.96% 110.59 -0.3420% 
 
489 7/1/2014 5.34% 103.77 0.1874% 
440 4/15/2014 5.00% 110.54 0.6829% 
 
490 7/2/2014 5.40% 103.67 1.1173% 
441 4/16/2014 4.97% 110.61 -0.5620% 
 
491 7/3/2014 5.40% 103.69 0.0000% 
442 4/21/2014 4.98% 110.65 0.3215% 
 
492 7/4/2014 5.40% 103.71 -0.0926% 
443 4/22/2014 5.02% 110.59 0.7197% 
 
493 7/7/2014 5.35% 103.84 -0.8750% 
444 4/23/2014 5.04% 110.56 0.3976% 
 
494 7/8/2014 5.34% 103.88 -0.2434% 
445 4/24/2014 5.06% 110.54 0.3960% 
 
495 7/9/2014 5.35% 103.87 0.2808% 
446 4/25/2014 5.18% 110.31 2.3439% 
 
496 7/10/2014 5.34% 103.91 -0.2808% 
447 4/28/2014 5.18% 110.35 0.0000% 
      448 4/29/2014 5.23% 110.27 0.9606% 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
 449 4/30/2014 5.22% 110.31 -0.2297% 
 
Nota: La volatilidad de la tasa se obtuvo a partir de 
450 5/2/2014 5.23% 110.32 0.1341% 
 


































de la Tasa 
de 
Rendimiento 
1 2/21/2013 4.56% 103.42   
 
51 6/12/2013 6.00% 98.21 3.9087% 
2 2/28/2013 4.55% 103.56 -0.2195% 
 
52 6/17/2013 5.72% 99.53 -4.7791% 
3 3/4/2013 4.52% 103.74 -0.5731% 
 
53 6/18/2013 5.70% 99.66 -0.4380% 
4 3/5/2013 4.51% 103.82 -0.3099% 
 
54 6/20/2013 6.10% 97.90 6.8700% 
5 3/6/2013 4.49% 103.96 -0.5336% 
 
55 6/21/2013 6.50% 96.19 6.3513% 
6 3/7/2013 4.43% 104.27 -1.3691% 
 
56 6/25/2013 6.50% 96.26 0.0000% 
7 3/8/2013 4.49% 103.96 1.4582% 
 
57 6/26/2013 6.26% 97.30 -3.7622% 
8 3/11/2013 4.51% 103.91 0.3779% 
 
58 6/27/2013 6.05% 98.23 -3.4122% 
9 3/12/2013 4.45% 104.21 -1.2728% 
 
59 6/28/2013 6.05% 98.25 0.0000% 
10 3/13/2013 4.50% 103.97 1.1173% 
 
60 7/3/2013 6.10% 98.11 0.8230% 
11 3/14/2013 4.52% 103.91 0.3328% 
 
61 7/4/2013 6.10% 98.12 0.0000% 
12 3/15/2013 4.50% 104.00 -0.3328% 
 
62 7/5/2013 6.15% 97.92 0.8163% 
13 3/18/2013 4.46% 104.25 -0.9377% 
 
63 7/9/2013 6.10% 98.20 -0.8163% 
14 3/19/2013 4.50% 104.05 0.9377% 
 
64 7/11/2013 5.78% 99.63 -5.3885% 
15 3/20/2013 4.56% 103.76 1.3245% 
 
65 7/12/2013 5.83% 99.43 0.8613% 
16 3/21/2013 4.70% 103.08 3.0240% 
 
66 7/15/2013 5.85% 99.39 0.3425% 
17 3/22/2013 4.64% 103.39 -1.2633% 
 
67 7/16/2013 5.78% 99.71 -1.2038% 
18 3/26/2013 4.40% 104.64 -5.3325% 
 
68 7/17/2013 5.79% 99.68 0.1729% 
19 4/1/2013 4.41% 104.65 0.2724% 
 
69 7/18/2013 5.84% 99.48 0.8599% 
20 4/2/2013 4.45% 104.47 0.8576% 
 
70 7/19/2013 5.85% 99.45 0.1711% 
21 4/3/2013 4.46% 104.43 0.2469% 
 
71 7/22/2013 5.85% 99.50 0.0000% 
22 4/4/2013 4.54% 104.07 1.6893% 
 
72 7/23/2013 5.94% 99.12 1.5267% 
23 4/5/2013 4.45% 104.51 -1.9362% 
 
73 7/24/2013 6.00% 98.88 1.0050% 
24 4/8/2013 4.41% 104.76 -0.9483% 
 
74 7/25/2013 6.05% 98.67 0.8299% 
25 4/9/2013 4.45% 104.56 0.9258% 
 
75 7/29/2013 6.13% 98.39 1.3136% 
26 4/10/2013 4.42% 104.72 -0.6540% 
 
76 7/30/2013 6.19% 98.15 0.9740% 
27 4/11/2013 4.38% 104.93 -0.9091% 
 
77 7/31/2013 6.23% 98.00 0.6441% 
28 4/12/2013 4.39% 104.88 0.2964% 
 
78 8/1/2013 6.09% 98.61 -2.2728% 
29 4/15/2013 4.40% 104.88 0.1592% 
 
79 8/2/2013 6.04% 98.84 -0.8244% 
30 4/16/2013 4.39% 104.97 -0.3415% 
 
80 8/6/2013 6.10% 98.65 0.9885% 
31 4/17/2013 4.36% 105.13 -0.6865% 
 
81 8/13/2013 6.16% 98.51 0.9788% 
32 4/18/2013 4.34% 105.22 -0.3450% 
 
82 8/14/2013 6.15% 98.57 -0.1625% 
33 4/19/2013 4.34% 105.23 0.0000% 
 
83 8/15/2013 6.27% 98.09 1.8527% 
34 4/22/2013 4.33% 105.32 -0.2307% 
 
84 8/16/2013 6.28% 98.05 0.2391% 
35 4/24/2013 4.39% 105.04 1.3762% 
 
85 8/20/2013 6.40% 97.63 1.8146% 
36 4/26/2013 4.32% 105.42 -1.6074% 
 
86 8/21/2013 6.53% 97.08 2.0891% 
37 4/30/2013 4.34% 105.36 0.4619% 
 
87 8/22/2013 6.50% 97.23 -0.4605% 
38 5/3/2013 4.36% 105.30 0.4598% 
 
88 8/23/2013 6.40% 97.66 -1.5504% 
39 5/6/2013 4.44% 104.95 1.8182% 
 
89 8/26/2013 6.45% 97.50 0.7782% 
40 5/7/2013 4.53% 104.52 2.0068% 
 
90 8/27/2013 6.52% 97.25 1.0027% 
41 5/8/2013 4.48% 104.78 -1.1099% 
 
91 8/28/2013 6.60% 96.93 1.2205% 
42 5/9/2013 4.48% 104.79 -0.0223% 
 
92 9/2/2013 6.62% 96.92 0.3784% 
43 5/15/2013 4.55% 104.52 1.5727% 
 
93 9/3/2013 6.68% 96.69 0.9023% 
44 5/17/2013 4.59% 104.35 0.8753% 
 
94 9/4/2013 6.77% 96.36 1.2644% 
45 5/21/2013 4.61% 104.31 0.4348% 
 
95 9/5/2013 6.69% 96.68 -1.1148% 
46 5/23/2013 4.65% 104.14 0.8639% 
 
96 9/6/2013 6.55% 97.27 -2.1149% 
47 5/27/2013 4.68% 104.03 0.7285% 
 
97 9/9/2013 6.58% 97.20 0.4570% 
48 5/29/2013 5.04% 102.38 7.2857% 
 
98 9/10/2013 6.52% 97.46 -0.9160% 
49 6/7/2013 5.60% 99.92 10.5757% 
 
99 9/11/2013 6.41% 97.93 -1.7015% 
50 6/11/2013 5.77% 99.22 2.9905% 
 




























la Tasa de 
Rendimiento 
101 9/13/2013 6.22% 98.78 0.8078% 
 
151 11/29/2013 5.96% 96.09 -0.1678% 
102 9/16/2013 6.20% 98.89 -0.2416% 
 
152 12/2/2013 6.00% 95.95 0.7528% 
103 9/17/2013 6.29% 98.53 1.4412% 
 
153 12/3/2013 6.00% 95.97 0.0000% 
104 9/18/2013 6.29% 98.57 -0.0795% 
 
154 12/4/2013 6.07% 95.70 1.1599% 
105 9/19/2013 6.20% 98.94 -1.3617% 
 
155 12/5/2013 6.02% 95.90 -0.7607% 
106 9/20/2013 6.08% 99.46 -1.9545% 
 
156 12/6/2013 5.87% 96.55 -2.5897% 
107 9/23/2013 6.21% 98.96 2.1156% 
 
157 12/9/2013 5.85% 96.67 -0.3413% 
108 9/24/2013 6.17% 99.14 -0.6462% 
 
158 12/10/2013 5.90% 96.49 0.8511% 
109 9/25/2013 6.18% 99.12 0.1619% 
 
159 12/12/2013 5.93% 96.39 0.5072% 
110 9/26/2013 6.15% 99.26 -0.4866% 
 
160 12/13/2013 5.95% 96.33 0.3367% 
111 9/27/2013 6.12% 99.40 -0.4890% 
 
161 12/17/2013 5.93% 96.45 -0.2693% 
112 10/1/2013 6.20% 99.15 1.2180% 
 
162 12/20/2013 5.80% 97.08 -2.2323% 
113 10/2/2013 6.23% 99.03 0.5634% 
 
163 12/26/2013 5.94% 96.57 2.2997% 
114 10/3/2013 6.22% 99.08 -0.1606% 
 
164 12/27/2013 6.00% 96.34 1.0387% 
115 10/4/2013 6.15% 99.39 -1.1318% 
 
165 1/3/2014 6.02% 96.38 0.2996% 
116 10/7/2013 6.13% 99.51 -0.2768% 
 
166 1/7/2014 5.94% 96.75 -1.3046% 
117 10/8/2013 6.11% 99.64 -0.4576% 
 
167 1/8/2014 5.93% 96.80 -0.1685% 
118 10/9/2013 6.15% 99.49 0.6531% 
 
168 1/9/2014 5.97% 96.68 0.5885% 
119 10/10/2013 6.13% 99.57 -0.2444% 
 
169 1/10/2014 5.92% 96.88 -0.7573% 
120 10/11/2013 6.11% 99.69 -0.4087% 
 
170 1/13/2014 5.90% 97.00 -0.3384% 
121 10/16/2013 6.10% 99.79 -0.0819% 
 
171 1/14/2014 5.86% 97.17 -0.6632% 
122 10/17/2013 6.01% 100.17 -1.4365% 
 
172 1/15/2014 5.89% 97.07 0.4936% 
123 10/18/2013 5.97% 100.37 -0.7177% 
 
173 1/16/2014 5.92% 96.97 0.5080% 
124 10/21/2013 5.99% 100.33 0.3344% 
 
174 1/17/2014 5.90% 97.08 -0.4232% 
125 10/22/2013 5.84% 100.97 -2.5361% 
 
175 1/20/2014 5.91% 97.07 0.2372% 
126 10/23/2013 5.73% 101.45 -1.9015% 
 
176 1/21/2014 5.90% 97.12 -0.1524% 
127 10/24/2013 5.76% 101.34 0.5222% 
 
177 1/22/2014 5.92% 97.06 0.3384% 
128 10/25/2013 5.78% 101.27 0.3466% 
 
178 1/23/2014 5.94% 97.01 0.2531% 
129 10/28/2013 5.78% 101.32 0.0000% 
 
179 1/24/2014 5.92% 97.09 -0.2531% 
130 10/29/2013 5.79% 101.31 0.0865% 
 
180 1/27/2014 5.95% 97.01 0.5055% 
131 10/30/2013 5.73% 101.58 -1.0426% 
 
181 1/28/2014 5.93% 97.11 -0.3367% 
132 10/31/2013 5.83% 101.16 1.8174% 
 
182 1/29/2014 6.05% 96.66 1.9703% 
133 11/1/2013 5.94% 100.71 1.8692% 
 
183 1/30/2014 6.10% 96.47 0.8561% 
134 11/5/2013 6.08% 100.20 2.3296% 
 
184 1/31/2014 6.18% 96.17 1.3030% 
135 11/6/2013 6.00% 100.54 -1.3245% 
 
185 2/3/2014 6.27% 95.87 1.3979% 
136 11/7/2013 6.05% 100.36 0.8299% 
 
186 2/4/2014 6.29% 95.82 0.2868% 
137 11/8/2013 6.22% 99.68 2.7712% 
 
187 2/5/2014 6.28% 95.84 -0.0318% 
138 11/12/2013 6.29% 99.46 1.1191% 
 
188 2/6/2014 6.27% 95.93 -0.2869% 
139 11/13/2013 6.27% 99.54 -0.2706% 
 
189 2/7/2014 6.27% 95.95 0.0000% 
140 11/14/2013 6.12% 100.18 -2.4693% 
 
190 2/10/2014 6.24% 96.09 -0.3998% 
141 11/15/2013 6.05% 100.48 -1.1504% 
 
191 2/11/2014 6.20% 96.26 -0.6431% 
142 11/18/2013 6.00% 100.74 -0.8299% 
 
192 2/12/2014 6.18% 96.38 -0.4040% 
143 11/19/2013 6.04% 100.59 0.6645% 
 
193 2/14/2014 6.20% 96.29 0.4685% 
144 11/20/2013 6.08% 100.44 0.6601% 
 
194 2/17/2014 6.20% 96.36 -0.0645% 
145 11/21/2013 6.09% 95.44 0.0822% 
 
195 2/18/2014 6.24% 96.22 0.6431% 
146 11/22/2013 6.04% 95.66 -0.8251% 
 
196 2/20/2014 6.38% 95.71 2.2188% 
147 11/25/2013 6.02% 95.79 -0.3320% 
 
197 2/21/2014 6.33% 95.92 -0.7868% 
148 11/26/2013 5.95% 96.07 -1.0865% 
 
198 2/24/2014 6.30% 96.08 -0.4592% 
149 11/27/2013 6.03% 95.75 1.3356% 
 
199 2/25/2014 6.33% 96.00 0.4118% 
150 11/28/2013 5.97% 96.04 -1.0838% 
 






























la Tasa de 
Rendimiento 
201 2/27/2014 6.32% 96.05 -0.3160% 
 
251 5/14/2014 5.72% 99.55 1.2670% 
202 2/28/2014 6.19% 96.57 -2.0784% 
 
252 5/15/2014 5.67% 99.77 -0.9487% 
203 3/3/2014 6.30% 96.19 1.7615% 
 
253 5/16/2014 5.72% 99.58 0.9662% 
204 3/4/2014 6.25% 96.40 -0.7968% 
 
254 5/19/2014 5.72% 99.62 0.0000% 
205 3/5/2014 6.23% 96.50 -0.3205% 
 
255 5/20/2014 5.72% 99.66 -0.0875% 
206 3/6/2014 6.20% 96.65 -0.5634% 
 
256 5/21/2014 5.67% 99.86 -0.8787% 
207 3/7/2014 6.23% 96.55 0.4831% 
 
257 5/22/2014 5.64% 99.99 -0.5310% 
208 3/10/2014 6.22% 96.61 -0.0643% 
 
258 5/23/2014 5.69% 99.79 1.0240% 
209 3/11/2014 6.21% 96.67 -0.1931% 
 
259 5/26/2014 5.68% 99.88 -0.2286% 
210 3/12/2014 6.17% 96.84 -0.6301% 
 
260 5/27/2014 5.72% 99.75 0.6668% 
211 3/13/2014 6.22% 96.66 0.8071% 
 
261 5/28/2014 5.73% 99.72 0.2096% 
212 3/14/2014 6.17% 96.89 -0.8720% 
 
262 5/29/2014 5.70% 99.85 -0.5249% 
213 3/17/2014 6.16% 96.98 -0.1786% 
 
263 5/30/2014 5.70% 99.86 0.0175% 
214 3/18/2014 6.16% 96.97 0.0812% 
 
264 6/3/2014 5.70% 99.93 -0.0175% 
215 3/19/2014 6.00% 97.60 -2.6151% 
 
265 6/4/2014 5.72% 99.87 0.3503% 
216 3/20/2014 5.64% 99.03 -6.2042% 
 
266 6/5/2014 5.70% 99.96 -0.3503% 
217 3/21/2014 5.73% 98.70 1.5482% 
 
267 6/6/2014 5.69% 100.01 -0.1756% 
218 3/25/2014 5.65% 99.09 -1.4596% 
 
268 6/9/2014 5.70% 100.01 0.1931% 
219 3/26/2014 5.54% 99.52 -1.8776% 
 
269 6/10/2014 5.72% 99.96 0.3327% 
220 3/27/2014 5.52% 99.61 -0.3617% 
 
270 6/11/2014 5.72% 99.97 0.0000% 
221 3/28/2014 5.91% 98.14 6.8268% 
 
271 6/17/2014 5.98% 99.09 4.4452% 
222 3/31/2014 5.53% 99.63 -6.6458% 
 
272 6/18/2014 6.01% 99.00 0.5004% 
223 4/1/2014 5.48% 99.86 -0.9996% 
 
273 6/20/2014 5.99% 99.11 -0.3333% 
224 4/2/2014 5.52% 99.72 0.7279% 
 
274 6/24/2014 5.98% 99.21 -0.1671% 
225 4/3/2014 5.51% 99.77 -0.1815% 
 
275 6/25/2014 6.00% 99.17 0.2505% 
226 4/4/2014 5.47% 99.93 -0.6378% 
 
276 6/26/2014 5.97% 99.27 -0.4179% 
227 4/7/2014 5.32% 100.56 -2.7805% 
 
277 6/27/2014 6.00% 99.18 0.5013% 
228 4/8/2014 5.27% 100.78 -0.9443% 
 
278 7/1/2014 5.95% 99.43 -0.8368% 
229 4/9/2014 5.30% 100.69 0.4733% 
 
279 7/2/2014 6.04% 99.11 1.5013% 
230 4/10/2014 5.36% 100.45 1.2201% 
 
280 7/3/2014 6.00% 99.29 -0.7478% 
231 4/11/2014 5.38% 100.38 0.3724% 
 
281 7/7/2014 5.93% 99.59 -1.0902% 
232 4/14/2014 5.31% 100.71 -1.3285% 
 
282 7/8/2014 5.95% 99.56 0.2526% 
233 4/15/2014 5.35% 100.56 0.7693% 
 
283 7/9/2014 5.96% 99.51 0.2520% 
234 4/16/2014 5.39% 100.43 0.6892% 
 
284 7/10/2014 5.94% 99.60 -0.3361% 
235 4/21/2014 5.36% 100.61 -0.5025% 
      236 4/22/2014 5.42% 100.38 1.1132% 
      237 4/23/2014 5.43% 100.36 0.1659% 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
 238 4/24/2014 5.49% 100.13 1.1720% 
 
Nota: La volatilidad de la tasa se obtuvo a partir de 
239 4/25/2014 5.47% 100.25 -0.5110% 
 
cálculos propios, con la fórmula de logaritmo natural. 
240 4/28/2014 5.59% 99.80 2.2973% 
      241 4/29/2014 5.59% 99.82 -0.0358% 
      242 4/30/2014 5.62% 99.72 0.5174% 
      243 5/2/2014 5.62% 99.75 0.0178% 
      244 5/5/2014 5.58% 99.97 -0.8039% 
      245 5/6/2014 5.60% 99.91 0.3581% 
      246 5/7/2014 5.63% 99.79 0.6236% 
      247 5/8/2014 5.55% 100.11 -1.4312% 
      248 5/9/2014 5.57% 100.05 0.3597% 
      249 5/12/2014 5.66% 99.75 1.6029% 
      250 5/13/2014 5.65% 99.81 -0.2299% 
































la Tasa de 
Rendimiento 
1 6/20/2012 6.89% 58.32   
 
51 9/24/2012 6.50% 61.07 0.1540% 
2 6/21/2012 6.99% 57.89 1.4409% 
 
52 9/25/2012 6.35% 61.76 -2.3347% 
3 6/22/2012 7.00% 57.86 0.1430% 
 
53 9/26/2012 6.42% 61.45 1.0963% 
4 6/25/2012 7.01% 57.85 0.1428% 
 
54 9/27/2012 6.30% 62.03 -1.9662% 
5 6/26/2012 6.90% 58.33 -1.5671% 
 
55 9/28/2012 6.30% 62.02 0.0794% 
6 6/27/2012 6.80% 58.80 -1.4744% 
 
56 10/1/2012 6.10% 62.97 -3.2261% 
7 6/28/2012 7.17% 57.19 5.3262% 
 
57 10/2/2012 6.17% 62.66 1.1410% 
8 6/29/2012 7.00% 57.93 -2.4274% 
 
58 10/4/2012 6.25% 62.31 1.2883% 
9 7/4/2012 6.83% 58.74 -2.4585% 
 
59 10/5/2012 6.35% 61.87 1.5873% 
10 7/5/2012 6.94% 58.26 1.5977% 
 
60 10/8/2012 6.30% 62.13 -0.7905% 
11 7/6/2012 5.55% 64.77 -22.3504% 
 
61 10/9/2012 6.25% 62.36 -0.7968% 
12 7/9/2012 6.82% 58.83 20.6062% 
 
62 10/10/2012 5.95% 63.77 -4.9190% 
13 7/10/2012 6.97% 58.18 2.1756% 
 
63 10/11/2012 6.55% 61.03 9.6074% 
14 7/11/2012 6.92% 58.41 -0.7199% 
 
64 10/12/2012 6.00% 63.59 -8.7706% 
15 7/12/2012 6.85% 58.73 -1.0167% 
 
65 10/19/2012 6.10% 63.15 1.6529% 
16 7/13/2012 6.88% 58.61 0.4370% 
 
66 10/22/2012 6.20% 62.72 1.6261% 
17 7/16/2012 6.87% 58.68 -0.1455% 
 
67 10/23/2012 5.90% 64.13 -4.9597% 
18 7/17/2012 6.90% 58.56 0.4357% 
 
68 10/31/2012 6.00% 63.74 1.6807% 
19 7/18/2012 6.84% 58.86 -0.9465% 
 
69 11/7/2012 6.00% 63.82 0.0000% 
20 7/19/2012 6.97% 58.28 1.9559% 
 
70 11/8/2012 6.00% 63.83 0.0000% 
21 7/23/2012 6.90% 58.64 -1.0674% 
 
71 11/9/2012 6.10% 63.37 1.6529% 
22 7/24/2012 6.80% 59.08 -1.4019% 
 
72 11/16/2012 6.00% 63.90 -1.6529% 
23 7/25/2012 7.00% 58.22 2.8988% 
 
73 11/22/2012 6.00% 63.97 0.0000% 
24 7/26/2012 6.83% 58.97 -2.4585% 
 
74 11/27/2012 6.00% 64.02 0.0000% 
25 7/27/2012 6.72% 59.47 -1.6237% 
 
75 11/28/2012 6.00% 64.03 0.0000% 
26 7/30/2012 7.00% 58.26 4.0822% 
 
76 11/29/2012 6.10% 63.58 1.6529% 
27 7/31/2012 6.63% 59.91 -5.4305% 
 
77 12/4/2012 6.00% 64.09 -1.6529% 
28 8/1/2012 6.73% 59.47 1.4970% 
 
78 12/11/2012 6.00% 64.16 0.0000% 
29 8/2/2012 6.82% 59.09 1.3284% 
 
79 12/12/2012 6.00% 64.17 0.0000% 
30 8/8/2012 6.70% 59.68 -1.7752% 
 
80 12/13/2012 6.00% 64.18 0.0000% 
31 8/9/2012 6.69% 59.74 -0.1643% 
 
81 12/14/2012 5.75% 65.35 -4.2560% 
32 8/14/2012 6.75% 59.54 0.9078% 
 
82 12/17/2012 5.75% 65.38 0.0000% 
33 8/15/2012 6.55% 60.42 -2.9925% 
 
83 12/18/2012 6.00% 64.23 4.2560% 
34 8/16/2012 6.65% 59.99 1.4999% 
 
84 12/21/2012 5.65% 65.89 -6.0104% 
35 8/17/2012 6.61% 60.18 -0.6033% 
 
85 12/26/2012 5.50% 66.67 -2.6907% 
36 8/23/2012 6.50% 60.75 -1.6781% 
 
86 1/9/2013 5.86% 65.11 6.3402% 
37 8/24/2012 6.59% 60.34 1.3751% 
 
87 1/10/2013 5.46% 67.01 -7.0701% 
38 8/27/2012 6.55% 60.56 -0.6088% 
 
88 1/14/2013 5.85% 65.20 6.8993% 
39 8/28/2012 6.58% 60.43 0.4570% 
 
89 1/16/2013 5.64% 66.21 -3.6735% 
40 8/30/2012 6.66% 60.11 1.1634% 
 
90 1/17/2013 5.50% 66.87 -2.4959% 
41 8/31/2012 6.90% 59.05 3.5852% 
 
91 1/18/2013 5.50% 66.88 0.0000% 
42 9/3/2012 6.55% 60.62 -5.1904% 
 
92 1/22/2013 5.21% 68.32 -5.4168% 
43 9/5/2012 6.30% 61.78 -3.9068% 
 
93 1/23/2013 5.35% 67.65 2.6517% 
44 9/7/2012 6.75% 59.78 6.8993% 
 
94 1/28/2013 6.00% 64.65 11.4663% 
45 9/10/2012 6.56% 60.64 -2.7942% 
 
95 1/29/2013 5.47% 67.13 -9.2481% 
46 9/11/2012 6.55% 60.71 -0.2135% 
 
96 1/31/2013 5.60% 66.54 2.3488% 
47 9/12/2012 6.55% 60.72 0.0000% 
 
97 2/1/2013 5.00% 69.44 -11.3329% 
48 9/13/2012 6.15% 62.56 -6.3013% 
 
98 2/4/2013 5.30% 68.00 5.8458% 
49 9/19/2012 6.00% 63.32 -2.4693% 
 
99 2/5/2013 5.15% 68.74 -2.8899% 
50 9/20/2012 6.49% 61.08 7.8503% 
 



























la Tasa de 
Rendimiento 
101 2/12/2013 5.27% 68.23 5.2592% 
 
151 9/5/2013 5.80% 67.84 -20.2237% 
102 2/13/2013 5.55% 66.90 5.1768% 
 
152 9/9/2013 7.00% 62.84 18.8052% 
103 2/15/2013 5.15% 68.84 -7.4801% 
 
153 9/10/2013 7.25% 61.83 3.5091% 
104 2/19/2013 5.00% 69.61 -2.9559% 
 
154 9/12/2013 6.00% 67.04 -18.9242% 
105 2/21/2013 4.70% 71.12 -6.1875% 
 
155 9/13/2013 6.78% 63.79 12.2218% 
106 2/26/2013 4.80% 70.67 2.1053% 
 
156 9/16/2013 7.00% 62.92 3.1933% 
107 3/5/2013 4.60% 71.74 -4.2560% 
 
157 9/17/2013 7.00% 62.92 0.0000% 
108 3/11/2013 4.90% 70.30 6.3179% 
 
158 9/18/2013 6.77% 63.87 -3.3409% 
109 3/18/2013 5.00% 69.86 2.0203% 
 
159 9/20/2013 6.70% 64.17 -1.0394% 
110 3/27/2013 4.40% 72.94 -12.7833% 
 
160 9/23/2013 6.70% 64.21 0.0000% 
111 4/5/2013 5.10% 69.54 14.7636% 
 
161 9/24/2013 6.75% 64.00 0.7583% 
112 4/11/2013 5.50% 67.71 7.5508% 
 
162 9/26/2013 6.35% 65.71 -6.1236% 
113 4/12/2013 5.00% 70.10 -9.5310% 
 
163 9/27/2013 6.70% 64.28 5.3653% 
114 4/15/2013 5.00% 70.12 0.0000% 
 
164 10/2/2013 6.85% 63.69 2.2141% 
115 4/19/2013 5.00% 70.16 0.0000% 
 
165 10/7/2013 6.78% 64.04 -1.0272% 
116 4/23/2013 5.30% 68.76 5.8269% 
 
166 10/10/2013 6.00% 67.34 -12.2218% 
117 4/24/2013 5.50% 67.83 3.7041% 
 
167 10/11/2013 6.40% 65.69 6.4539% 
118 4/25/2013 5.00% 70.22 -9.5310% 
 
168 10/15/2013 6.70% 64.47 4.5810% 
119 4/30/2013 4.93% 70.61 -1.4099% 
 
169 10/16/2013 6.70% 64.48 0.0000% 
120 5/2/2013 5.00% 70.28 1.4099% 
 
170 10/17/2013 6.70% 64.48 0.0000% 
121 5/3/2013 4.79% 71.30 -4.2073% 
 
171 10/22/2013 7.08% 63.00 5.5166% 
122 5/9/2013 5.10% 69.87 6.1875% 
 
172 10/25/2013 7.00% 63.36 -1.1364% 
123 5/10/2013 5.50% 67.99 7.5508% 
 
173 10/28/2013 6.41% 65.80 -8.8051% 
124 5/16/2013 5.00% 70.43 -9.5310% 
 
174 10/29/2013 7.00% 63.40 8.8051% 
125 5/27/2013 5.30% 69.09 5.8269% 
 
175 10/30/2013 6.50% 65.46 -7.4108% 
126 5/28/2013 5.54% 68.00 4.3927% 
 
176 10/31/2013 7.00% 63.43 7.4108% 
127 5/29/2013 6.35% 64.37 13.7136% 
 
177 11/1/2013 6.60% 65.06 -5.8841% 
128 5/30/2013 5.85% 66.60 -8.2328% 
 
178 11/5/2013 6.00% 67.62 -9.5310% 
129 6/4/2013 6.00% 65.99 2.5318% 
 
179 11/6/2013 6.70% 64.71 11.0348% 
130 6/5/2013 6.00% 65.99 0.0000% 
 
180 11/7/2013 6.70% 64.72 0.0000% 
131 6/7/2013 6.25% 64.95 4.0822% 
 
181 11/8/2013 7.45% 61.76 10.6107% 
132 6/13/2013 5.50% 68.33 -12.7833% 
 
182 11/14/2013 6.78% 64.49 -9.4237% 
133 6/18/2013 6.23% 65.11 12.4949% 
 
183 11/15/2013 6.78% 64.52 0.0000% 
134 6/20/2013 6.40% 64.40 2.6601% 
 
184 11/21/2013 6.88% 64.15 1.4642% 
135 6/25/2013 6.74% 63.02 5.2059% 
 
185 11/28/2013 6.75% 64.76 -1.9076% 
136 6/26/2013 6.59% 63.68 -2.3107% 
 
186 12/3/2013 6.70% 65.02 -0.7435% 
137 7/5/2013 6.00% 66.30 -9.3490% 
 
187 12/10/2013 6.90% 64.30 2.9414% 
138 7/9/2013 6.77% 63.06 12.0594% 
 
188 12/11/2013 6.71% 65.08 -2.7922% 
139 7/11/2013 6.50% 64.22 -4.0551% 
 
189 12/12/2013 6.71% 65.08 0.0000% 
140 7/19/2013 6.50% 64.33 0.0000% 
 
190 12/13/2013 6.50% 65.95 -3.1797% 
141 7/31/2013 6.53% 64.30 0.4605% 
 
191 12/16/2013 6.71% 65.14 3.1797% 
142 8/2/2013 6.51% 64.44 -0.3067% 
 
192 12/17/2013 6.50% 65.99 -3.1797% 
143 8/9/2013 5.50% 68.90 -16.8591% 
 
193 12/18/2013 6.50% 66.01 0.0000% 
144 8/14/2013 6.70% 63.76 19.7359% 
 
194 12/20/2013 6.70% 65.25 3.0305% 
145 8/20/2013 6.94% 62.84 3.5194% 
 
195 12/23/2013 6.50% 66.07 -3.0305% 
146 8/21/2013 6.20% 65.94 -11.2752% 
 
196 12/24/2013 6.40% 66.48 -1.5504% 
147 8/27/2013 7.12% 62.19 13.8358% 
 
197 12/30/2013 6.50% 66.14 1.5504% 
148 8/29/2013 6.31% 65.57 -12.0772% 
 
198 1/14/2014 6.43% 66.61 -1.0828% 
149 8/30/2013 6.80% 63.52 7.4787% 
 
199 1/15/2014 6.50% 66.32 1.0828% 
150 9/2/2013 7.10% 62.33 4.3172% 
 






























la Tasa de 
Rendimiento 
201 1/17/2014 6.68% 65.62 -0.2990% 
 
251 5/12/2014 5.60% 71.33 -10.1783% 
202 1/20/2014 6.40% 66.80 -4.2820% 
 
252 5/15/2014 6.30% 68.50 11.7783% 
203 1/21/2014 6.76% 65.35 5.4725% 
 
253 5/20/2014 6.27% 68.68 -0.4773% 
204 1/22/2014 6.70% 65.61 -0.8915% 
 
254 5/21/2014 6.42% 68.10 2.3642% 
205 1/23/2014 6.70% 65.61 0.0000% 
 
255 5/23/2014 6.45% 68.04 0.4662% 
206 1/27/2014 6.60% 66.07 -1.5038% 
 
256 5/26/2014 6.50% 67.85 0.7722% 
207 1/31/2014 7.00% 64.52 5.8841% 
 
257 5/28/2014 6.25% 68.85 -3.9221% 
208 2/3/2014 7.14% 64.02 1.9803% 
 
258 5/30/2014 6.20% 69.07 -0.8032% 
209 2/7/2014 7.10% 64.22 -0.5759% 
 
259 6/4/2014 6.25% 68.93 0.8032% 
210 2/10/2014 6.60% 66.23 -7.2884% 
 
260 6/9/2014 5.61% 71.59 -10.8031% 
211 2/11/2014 6.94% 64.90 5.0232% 
 
261 6/11/2014 6.25% 69.01 10.8031% 
212 2/13/2014 7.10% 64.29 2.2793% 
 
262 6/12/2014 6.46% 68.21 3.3048% 
213 2/17/2014 6.74% 65.75 -5.2035% 
 
263 6/18/2014 6.45% 68.30 -0.1549% 
214 2/18/2014 6.80% 65.52 0.8863% 
 
264 6/25/2014 6.75% 67.23 4.5462% 
215 2/25/2014 6.00% 68.85 -12.5163% 
 
265 6/27/2014 7.00% 66.30 3.6368% 
216 2/26/2014 7.07% 64.56 16.4101% 
 
266 7/10/2014 6.62% 67.92 -5.5815% 
217 3/5/2014 6.90% 65.30 -2.4339% 
      218 3/6/2014 7.05% 64.74 2.1364% 
      219 3/7/2014 6.50% 66.94 -8.1084% 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
 220 3/10/2014 7.00% 64.97 7.4108% 
 
Nota: La volatilidad de la tasa se obtuvo a partir de 
221 3/11/2014 6.93% 65.26 -1.0050% 
 
cálculos propios, con la fórmula de logaritmo natural. 
222 3/13/2014 6.90% 65.40 -0.4338% 
      223 3/14/2014 7.04% 64.87 2.0087% 
      224 3/17/2014 7.04% 64.90 0.0000% 
      225 3/18/2014 7.00% 65.08 -0.5698% 
      226 3/19/2014 6.85% 65.67 -2.1661% 
      227 3/20/2014 7.10% 64.71 3.5846% 
      228 3/21/2014 6.65% 66.47 -6.5478% 
      229 3/25/2014 6.66% 66.49 0.1653% 
      230 3/26/2014 6.56% 66.90 -1.5279% 
      231 3/27/2014 6.55% 66.94 -0.1526% 
      232 3/28/2014 6.55% 66.95 0.0000% 
      233 3/31/2014 6.60% 66.79 0.7605% 
      234 4/1/2014 6.54% 67.05 -0.9132% 
      235 4/2/2014 6.51% 67.18 -0.4598% 
      236 4/3/2014 6.51% 67.19 0.0000% 
      237 4/4/2014 6.45% 67.43 -0.9259% 
      238 4/7/2014 6.80% 66.09 5.2842% 
      239 4/9/2014 6.34% 67.94 -7.0044% 
      240 4/10/2014 6.22% 68.43 -1.9109% 
      241 4/11/2014 6.25% 68.32 0.4812% 
      242 4/21/2014 6.37% 67.96 1.9018% 
      243 4/22/2014 6.35% 68.05 -0.3145% 
      244 4/23/2014 6.40% 67.86 0.7843% 
      245 4/24/2014 6.30% 68.26 -1.5748% 
      246 4/30/2014 6.00% 69.54 -4.8790% 
      247 5/5/2014 6.56% 67.37 8.9231% 
      248 5/6/2014 6.58% 67.30 0.3044% 
      249 5/7/2014 6.35% 68.21 -3.5580% 
      250 5/8/2014 6.20% 68.82 -2.3906% 































la Tasa de 
Rendimiento 
1 6/20/2012 7.06% 100.49   
 
51 9/5/2012 6.60% 105.15 0.2277% 
2 6/21/2012 7.00% 100.89 -0.7968% 
 
52 9/6/2012 6.57% 105.36 -0.3950% 
3 6/22/2012 7.01% 100.84 0.1428% 
 
53 9/7/2012 6.49% 105.94 -1.2099% 
4 6/25/2012 7.03% 100.76 0.2849% 
 
54 9/10/2012 6.47% 106.14 -0.3086% 
5 6/26/2012 7.04% 100.74 0.0711% 
 
55 9/11/2012 6.47% 106.19 -0.0773% 
6 6/27/2012 7.02% 100.89 -0.2704% 
 
56 9/12/2012 6.48% 106.14 0.1546% 
7 6/28/2012 7.06% 100.63 0.5827% 
 
57 9/13/2012 6.53% 105.76 0.8458% 
8 6/29/2012 7.06% 100.66 -0.0283% 
 
58 9/17/2012 6.49% 106.15 -0.6761% 
9 7/3/2012 7.03% 100.89 -0.3123% 
 
59 9/18/2012 6.47% 106.28 -0.2315% 
10 7/4/2012 6.99% 101.24 -0.6848% 
 
60 9/20/2012 6.41% 106.75 -0.9471% 
11 7/5/2012 6.98% 101.31 -0.1003% 
 
61 9/21/2012 6.40% 106.87 -0.2030% 
12 7/6/2012 6.96% 101.49 -0.3302% 
 
62 9/24/2012 6.41% 106.83 0.2030% 
13 7/9/2012 6.99% 101.30 0.5020% 
 
63 9/25/2012 6.35% 107.28 -0.9404% 
14 7/10/2012 6.95% 101.60 -0.5739% 
 
64 9/26/2012 6.35% 107.33 -0.0788% 
15 7/11/2012 6.87% 102.19 -1.1578% 
 
65 9/27/2012 6.25% 108.04 -1.5086% 
16 7/12/2012 6.90% 101.98 0.4357% 
 
66 9/28/2012 6.28% 107.84 0.4789% 
17 7/13/2012 6.84% 102.41 -0.8441% 
 
67 10/1/2012 6.26% 108.08 -0.3989% 
18 7/16/2012 6.95% 101.68 1.6237% 
 
68 10/2/2012 6.20% 108.50 -0.8832% 
19 7/17/2012 6.84% 102.47 -1.6091% 
 
69 10/3/2012 6.20% 108.52 0.0000% 
20 7/18/2012 6.83% 102.58 -0.1902% 
 
70 10/4/2012 6.40% 107.08 3.1749% 
21 7/19/2012 6.81% 102.72 -0.2492% 
 
71 10/5/2012 6.27% 108.03 -2.0362% 
22 7/23/2012 6.80% 102.86 -0.1322% 
 
72 10/8/2012 6.06% 109.68 -3.5051% 
23 7/24/2012 6.81% 102.87 0.0147% 
 
73 10/9/2012 6.05% 109.73 -0.0826% 
24 7/25/2012 6.77% 103.14 -0.5157% 
 
74 10/10/2012 6.08% 109.52 0.4946% 
25 7/26/2012 6.73% 103.44 -0.5926% 
 
75 10/11/2012 5.98% 110.29 -1.6584% 
26 7/27/2012 6.75% 103.35 0.2226% 
 
76 10/12/2012 5.95% 110.55 -0.5534% 
27 7/30/2012 6.66% 103.98 -1.2082% 
 
77 10/16/2012 5.99% 110.30 0.7205% 
28 7/31/2012 6.63% 104.24 -0.5115% 
 
78 10/17/2012 6.03% 110.04 0.6158% 
29 8/1/2012 6.60% 104.46 -0.4232% 
 
79 10/18/2012 6.10% 109.52 1.2039% 
30 8/2/2012 6.65% 104.13 0.7395% 
 
80 10/19/2012 5.98% 110.43 -1.9868% 
31 8/3/2012 6.59% 104.58 -0.9214% 
 
81 10/22/2012 6.01% 110.25 0.5004% 
32 8/6/2012 6.58% 104.71 -0.1519% 
 
82 10/23/2012 6.01% 110.31 -0.0832% 
33 8/8/2012 6.64% 104.32 0.9077% 
 
83 10/24/2012 6.00% 110.36 -0.0833% 
34 8/9/2012 6.64% 104.34 0.0000% 
 
84 10/25/2012 6.00% 110.38 0.0000% 
35 8/10/2012 6.62% 104.50 -0.3017% 
 
85 10/26/2012 5.97% 110.64 -0.5348% 
36 8/13/2012 6.61% 104.63 -0.1512% 
 
86 10/29/2012 6.01% 110.38 0.7013% 
37 8/14/2012 6.60% 104.71 -0.1514% 
 
87 10/30/2012 6.07% 109.95 0.9934% 
38 8/15/2012 6.54% 105.16 -0.9132% 
 
88 10/31/2012 6.08% 109.90 0.1646% 
39 8/17/2012 6.54% 105.24 -0.0765% 
 
89 11/1/2012 6.25% 108.67 2.7577% 
40 8/21/2012 6.59% 104.95 0.7622% 
 
90 11/7/2012 6.06% 110.17 -3.0872% 
41 8/22/2012 6.52% 105.49 -1.0687% 
 
91 11/8/2012 6.03% 110.41 -0.4963% 
42 8/23/2012 6.65% 104.50 2.0961% 
 
92 11/9/2012 6.05% 110.31 0.2650% 
43 8/24/2012 6.59% 104.97 -0.9515% 
 
93 11/15/2012 6.08% 110.16 0.5608% 
44 8/27/2012 6.58% 105.10 -0.1519% 
 
94 11/16/2012 6.06% 110.33 -0.3295% 
45 8/28/2012 6.57% 105.16 -0.1064% 
 
95 11/19/2012 6.08% 110.24 0.3130% 
46 8/29/2012 6.61% 104.92 0.5613% 
 
96 11/20/2012 6.05% 110.47 -0.4782% 
47 8/30/2012 6.59% 105.08 -0.3030% 
 
97 11/21/2012 6.05% 110.49 0.0000% 
48 8/31/2012 6.58% 105.21 -0.2279% 
 
98 11/23/2012 6.00% 110.89 -0.8299% 
49 9/3/2012 6.57% 105.29 -0.0761% 
 
99 11/26/2012 5.94% 111.39 -1.0050% 
50 9/4/2012 6.58% 105.24 0.1521% 
 



























la Tasa de 
Rendimiento 
101 11/28/2012 5.94% 111.46 0.4221% 
 
151 2/22/2013 4.83% 121.42 -0.8247% 
102 11/29/2012 5.90% 111.78 -0.6762% 
 
152 2/25/2013 4.87% 121.16 0.8042% 
103 11/30/2012 5.90% 111.76 0.0848% 
 
153 2/26/2013 4.88% 121.08 0.2257% 
104 12/3/2012 5.85% 112.18 -0.8511% 
 
154 2/27/2013 4.96% 120.46 1.6261% 
105 12/5/2012 5.81% 112.56 -0.7722% 
 
155 2/28/2013 4.84% 121.43 -2.4491% 
106 12/6/2012 5.69% 113.44 -2.0009% 
 
156 3/1/2013 4.83% 121.57 -0.3104% 
107 12/11/2012 5.85% 112.32 2.7731% 
 
157 3/4/2013 4.82% 121.66 -0.1037% 
108 12/12/2012 5.78% 112.88 -1.2038% 
 
158 3/5/2013 4.78% 121.99 -0.8333% 
109 12/13/2012 5.83% 112.51 0.8613% 
 
159 3/6/2013 4.74% 122.35 -0.8825% 
110 12/14/2012 5.77% 112.97 -1.0345% 
 
160 3/7/2013 4.70% 122.67 -0.8053% 
111 12/18/2012 5.78% 112.97 0.1732% 
 
161 3/8/2013 4.75% 122.28 1.0582% 
112 12/20/2012 5.74% 113.30 -0.6944% 
 
162 3/11/2013 4.81% 121.85 1.2552% 
113 12/21/2012 5.58% 114.57 -2.9167% 
 
163 3/12/2013 4.81% 121.90 -0.1040% 
114 12/26/2012 5.51% 115.15 -1.1728% 
 
164 3/13/2013 4.80% 122.00 -0.2083% 
115 12/27/2012 5.53% 115.01 0.3623% 
 
165 3/14/2013 4.81% 121.93 0.2291% 
116 12/28/2012 5.46% 115.56 -1.2556% 
 
166 3/15/2013 4.82% 121.83 0.2909% 
117 1/3/2013 5.50% 115.36 0.7116% 
 
167 3/19/2013 4.87% 121.52 0.9704% 
118 1/4/2013 5.52% 115.22 0.3630% 
 
168 3/20/2013 4.99% 120.57 2.4758% 
119 1/8/2013 5.43% 116.00 -1.6991% 
 
169 3/21/2013 5.09% 119.80 2.0042% 
120 1/9/2013 5.39% 116.35 -0.7769% 
 
170 3/22/2013 4.92% 121.15 -3.3969% 
121 1/10/2013 5.33% 116.82 -1.1205% 
 
171 3/26/2013 4.81% 122.08 -2.2611% 
122 1/11/2013 5.29% 117.11 -0.6594% 
 
172 3/27/2013 4.81% 122.10 0.0000% 
123 1/14/2013 5.41% 116.25 2.2431% 
 
173 4/1/2013 4.93% 121.20 2.5453% 
124 1/15/2013 5.28% 117.25 -2.4134% 
 
174 4/2/2013 4.95% 121.09 0.3238% 
125 1/16/2013 5.22% 117.76 -1.2001% 
 
175 4/3/2013 5.08% 120.09 2.5924% 
126 1/17/2013 5.16% 118.24 -1.1371% 
 
176 4/4/2013 5.05% 120.34 -0.5923% 
127 1/18/2013 5.13% 118.48 -0.5637% 
 
177 4/5/2013 4.93% 121.29 -2.3846% 
128 1/21/2013 5.09% 118.84 -0.7828% 
 
178 4/8/2013 4.89% 121.65 -0.8350% 
129 1/22/2013 5.08% 118.98 -0.2951% 
 
179 4/9/2013 4.97% 121.08 1.5221% 
130 1/23/2013 5.05% 119.19 -0.4938% 
 
180 4/10/2013 4.95% 121.25 -0.4036% 
131 1/24/2013 5.09% 118.93 0.6907% 
 
181 4/11/2013 4.93% 121.43 -0.4053% 
132 1/25/2013 5.08% 118.97 -0.0590% 
 
182 4/12/2013 4.93% 121.40 0.1015% 
133 1/28/2013 5.12% 118.72 0.7450% 
 
183 4/15/2013 4.95% 121.33 0.3038% 
134 1/29/2013 5.08% 119.09 -0.8828% 
 
184 4/16/2013 4.95% 121.31 0.1011% 
135 1/30/2013 5.10% 118.93 0.4522% 
 
185 4/17/2013 4.92% 121.56 -0.6079% 
136 2/1/2013 5.07% 119.18 -0.5507% 
 
186 4/18/2013 4.90% 121.78 -0.5094% 
137 2/4/2013 5.07% 119.23 0.0000% 
 
187 4/19/2013 4.87% 122.03 -0.6148% 
138 2/5/2013 5.06% 119.31 -0.1579% 
 
188 4/22/2013 4.85% 122.19 -0.3088% 
139 2/6/2013 5.00% 119.81 -1.2324% 
 
189 4/23/2013 4.86% 122.17 0.1030% 
140 2/7/2013 4.97% 120.07 -0.6018% 
 
190 4/24/2013 4.82% 122.46 -0.7235% 
141 2/8/2013 4.99% 119.92 0.4016% 
 
191 4/25/2013 4.82% 122.52 -0.1038% 
142 2/11/2013 5.00% 119.93 0.1002% 
 
192 4/26/2013 4.80% 122.69 -0.4162% 
143 2/12/2013 4.98% 120.07 -0.3008% 
 
193 4/29/2013 4.84% 122.42 0.8307% 
144 2/13/2013 4.95% 120.32 -0.6042% 
 
194 4/30/2013 4.85% 122.30 0.3716% 
145 2/14/2013 4.96% 120.26 0.2018% 
 
195 5/2/2013 4.87% 122.20 0.3292% 
146 2/15/2013 4.93% 120.55 -0.7081% 
 
196 5/3/2013 4.93% 121.78 1.1436% 
147 2/18/2013 4.93% 120.56 0.1015% 
 
197 5/6/2013 5.00% 114.25 1.5114% 
148 2/19/2013 4.93% 120.58 0.0000% 
 
198 5/7/2013 5.10% 113.49 1.9803% 
149 2/20/2013 4.92% 120.67 -0.2030% 
 
199 5/8/2013 5.00% 114.29 -2.0203% 
150 2/21/2013 4.87% 121.08 -1.0215% 
 






























la Tasa de 
Rendimiento 
201 5/10/2013 5.02% 114.19 0.9014% 
 
251 7/26/2013 6.85% 102.51 0.0000% 
202 5/14/2013 5.03% 114.13 0.3185% 
 
252 7/29/2013 6.90% 102.25 0.7273% 
203 5/15/2013 5.05% 113.98 0.4165% 
 
253 7/30/2013 6.95% 101.96 0.6932% 
204 5/16/2013 5.04% 114.13 -0.3371% 
 
254 7/31/2013 7.04% 101.42 1.2444% 
205 5/17/2013 5.03% 114.18 -0.0994% 
 
255 8/1/2013 6.92% 102.18 -1.6482% 
206 5/20/2013 5.03% 114.23 0.0000% 
 
256 8/2/2013 6.78% 103.09 -2.0291% 
207 5/21/2013 5.05% 114.09 0.3968% 
 
257 8/5/2013 6.78% 103.15 -0.0147% 
208 5/22/2013 5.13% 113.47 1.6302% 
 
258 8/6/2013 6.79% 103.11 0.1474% 
209 5/23/2013 5.22% 112.83 1.6807% 
 
259 8/8/2013 6.73% 103.54 -0.8876% 
210 5/24/2013 5.06% 114.14 -3.2120% 
 
260 8/9/2013 6.80% 103.11 1.0053% 
211 5/28/2013 5.50% 110.82 8.4370% 
 
261 8/12/2013 6.90% 102.51 1.4893% 
212 5/29/2013 5.75% 109.01 4.4452% 
 
262 8/13/2013 6.95% 102.24 0.6501% 
213 5/30/2013 5.93% 107.74 3.0824% 
 
263 8/14/2013 7.00% 101.91 0.7888% 
214 5/31/2013 5.98% 107.44 0.7560% 
 
264 8/15/2013 7.20% 100.68 2.8171% 
215 6/4/2013 6.10% 106.63 2.0705% 
 
265 8/16/2013 7.25% 100.40 0.6231% 
216 6/5/2013 6.57% 103.43 7.4225% 
 
266 8/20/2013 7.23% 100.57 -0.2073% 
217 6/6/2013 6.57% 103.44 0.0000% 
 
267 8/21/2013 7.18% 100.93 -0.7636% 
218 6/7/2013 6.34% 105.02 -3.5635% 
 
268 8/22/2013 7.12% 101.30 -0.7695% 
219 6/11/2013 6.70% 102.70 5.4482% 
 
269 8/23/2013 7.11% 101.38 -0.1405% 
220 6/12/2013 6.79% 102.13 1.3353% 
 
270 8/28/2013 7.26% 100.57 2.0189% 
221 6/13/2013 6.53% 103.84 -3.8307% 
 
271 8/29/2013 7.33% 100.12 1.0285% 
222 6/14/2013 6.72% 102.59 2.8681% 
 
272 8/30/2013 7.33% 100.14 0.0000% 
223 6/17/2013 6.63% 103.24 -1.3483% 
 
273 9/2/2013 7.34% 100.14 0.1363% 
224 6/18/2013 6.67% 103.00 0.6015% 
 
274 9/3/2013 7.38% 99.91 0.5435% 
225 6/19/2013 6.70% 102.85 0.3741% 
 
275 9/4/2013 7.42% 99.72 0.4731% 
226 6/20/2013 7.07% 100.42 5.4500% 
 
276 9/5/2013 7.32% 100.32 -1.2895% 
227 6/21/2013 7.50% 97.73 5.9043% 
 
277 9/6/2013 7.34% 100.22 0.2729% 
228 6/24/2013 7.38% 98.56 -1.6129% 
 
278 9/9/2013 7.37% 100.12 0.3400% 
229 6/25/2013 7.25% 99.35 -1.7358% 
 
279 9/10/2013 7.21% 101.10 -2.1270% 
230 6/26/2013 7.01% 100.92 -3.4077% 
 
280 9/11/2013 7.00% 102.44 -2.9559% 
231 6/27/2013 6.90% 101.65 -1.5816% 
 
281 9/12/2013 6.87% 103.28 -1.8746% 
232 6/28/2013 6.88% 101.80 -0.2903% 
 
282 9/13/2013 6.95% 102.79 1.1578% 
233 7/2/2013 6.80% 102.40 -1.1696% 
 
283 9/16/2013 7.01% 102.47 0.8596% 
234 7/3/2013 6.87% 101.96 1.0241% 
 
284 9/17/2013 7.03% 102.34 0.3276% 
235 7/4/2013 6.80% 102.43 -1.0241% 
 
285 9/18/2013 6.95% 102.89 -1.1872% 
236 7/5/2013 6.99% 101.22 2.7558% 
 
286 9/19/2013 6.79% 103.93 -2.3291% 
237 7/8/2013 6.98% 101.34 -0.1432% 
 
287 9/20/2013 6.77% 104.08 -0.2950% 
238 7/9/2013 6.91% 101.81 -1.0079% 
 
288 9/23/2013 6.90% 103.30 1.9020% 
239 7/10/2013 6.75% 102.89 -2.3427% 
 
289 9/24/2013 6.73% 104.40 -2.4649% 
240 7/11/2013 6.60% 103.88 -2.2473% 
 
290 9/25/2013 6.75% 104.31 0.2374% 
241 7/12/2013 6.67% 103.43 1.0550% 
 
291 9/26/2013 6.77% 104.22 0.2516% 
242 7/15/2013 6.72% 103.16 0.7468% 
 
292 9/27/2013 6.74% 104.40 -0.3702% 
243 7/16/2013 6.62% 103.84 -1.4993% 
 
293 9/30/2013 6.88% 103.56 2.0559% 
244 7/17/2013 6.55% 104.32 -1.0630% 
 
294 10/1/2013 6.93% 103.27 0.7097% 
245 7/18/2013 6.60% 104.01 0.7605% 
 
295 10/2/2013 6.93% 103.31 -0.0433% 
246 7/19/2013 6.57% 104.22 -0.4556% 
 
296 10/3/2013 6.93% 103.30 0.0577% 
247 7/22/2013 6.51% 104.71 -0.9943% 
 
297 10/4/2013 6.85% 103.83 -1.1757% 
248 7/23/2013 6.60% 104.10 1.4499% 
 
298 10/8/2013 6.80% 104.23 -0.7327% 
249 7/24/2013 6.78% 102.93 2.6907% 
 
299 10/9/2013 6.86% 103.86 0.8932% 
250 7/25/2013 6.85% 102.50 1.0272% 
 






























la Tasa de 
Rendimiento 
301 10/11/2013 6.80% 104.28 -0.4696% 
 
351 1/10/2014 6.73% 106.44 -1.1817% 
302 10/15/2013 6.80% 104.35 0.0147% 
 
352 1/13/2014 6.72% 106.55 -0.1338% 
303 10/16/2013 6.74% 104.75 -0.8863% 
 
353 1/14/2014 6.74% 106.49 0.2081% 
304 10/17/2013 6.63% 105.48 -1.6455% 
 
354 1/15/2014 6.70% 106.71 -0.4912% 
305 10/18/2013 6.63% 105.50 0.0000% 
 
355 1/16/2014 6.77% 106.30 1.0095% 
306 10/21/2013 6.65% 105.43 0.3012% 
 
356 1/17/2014 6.78% 106.25 0.1623% 
307 10/22/2013 6.54% 106.16 -1.6680% 
 
357 1/20/2014 6.79% 106.25 0.1326% 
308 10/23/2013 6.46% 106.70 -1.2308% 
 
358 1/21/2014 6.78% 106.37 -0.2212% 
309 10/24/2013 6.51% 106.37 0.8324% 
 
359 1/22/2014 6.78% 106.34 0.1033% 
310 10/25/2013 6.51% 106.41 -0.0614% 
 
360 1/23/2014 6.85% 105.97 0.9246% 
311 10/28/2013 6.56% 106.14 0.7651% 
 
361 1/24/2014 6.87% 105.83 0.3646% 
312 10/29/2013 6.52% 106.42 -0.6116% 
 
362 1/27/2014 6.91% 105.64 0.5806% 
313 10/30/2013 6.57% 106.11 0.7639% 
 
363 1/28/2014 6.89% 105.79 -0.2899% 
314 10/31/2013 6.74% 105.04 2.5546% 
 
364 1/29/2014 7.00% 105.13 1.5839% 
315 11/1/2013 6.88% 104.20 1.9832% 
 
365 1/30/2014 7.01% 105.09 0.1428% 
316 11/5/2013 6.99% 103.55 1.6589% 
 
366 2/3/2014 7.12% 104.50 1.5570% 
317 11/6/2013 6.98% 103.63 -0.1432% 
 
367 2/4/2014 7.08% 104.76 -0.5634% 
318 11/7/2013 6.99% 103.59 0.1432% 
 
368 2/5/2014 7.07% 104.84 -0.1413% 
319 11/8/2013 7.22% 102.18 3.2374% 
 
369 2/6/2014 7.08% 104.80 0.1413% 
320 11/12/2013 7.27% 101.95 0.6901% 
 
370 2/7/2014 7.09% 104.78 0.0988% 
321 11/13/2013 7.21% 102.34 -0.8287% 
 
371 2/10/2014 7.09% 104.82 0.0423% 
322 11/14/2013 7.07% 103.22 -1.9608% 
 
372 2/11/2014 7.05% 105.11 -0.6367% 
323 11/18/2013 6.94% 104.11 -1.8559% 
 
373 2/12/2014 7.00% 105.40 -0.6408% 
324 11/19/2013 6.94% 104.13 0.0000% 
 
374 2/13/2014 7.10% 104.82 1.4185% 
325 11/20/2013 6.97% 103.96 0.4313% 
 
375 2/14/2014 7.04% 105.23 -0.9197% 
326 11/21/2013 7.00% 103.79 0.4295% 
 
376 2/17/2014 7.02% 105.38 -0.2134% 
327 11/22/2013 6.90% 104.44 -1.4389% 
 
377 2/18/2014 7.06% 105.19 0.4973% 
328 11/25/2013 6.88% 104.63 -0.3048% 
 
378 2/19/2014 7.15% 104.66 1.2676% 
329 11/26/2013 6.89% 104.58 0.1598% 
 
379 2/20/2014 7.26% 104.00 1.5967% 
330 11/27/2013 7.00% 103.91 1.5839% 
 
380 2/21/2014 7.24% 104.13 -0.2759% 
331 11/29/2013 6.96% 104.20 -0.5731% 
 
381 2/24/2014 7.19% 104.49 -0.6930% 
332 12/2/2013 7.05% 103.70 1.2848% 
 
382 2/26/2014 7.26% 104.11 0.9689% 
333 12/3/2013 7.04% 103.78 -0.1419% 
 
383 2/27/2014 7.22% 104.37 -0.5525% 
334 12/4/2013 7.11% 103.36 0.9894% 
 
384 2/28/2014 7.20% 104.51 -0.2774% 
335 12/5/2013 7.07% 103.63 -0.5642% 
 
385 3/3/2014 7.20% 104.57 0.0000% 
336 12/6/2013 6.88% 104.83 -2.7096% 
 
386 3/4/2014 7.17% 104.77 -0.4175% 
337 12/9/2013 6.87% 104.93 -0.1018% 
 
387 3/5/2014 7.10% 105.21 -0.9811% 
338 12/10/2013 6.91% 104.72 0.5223% 
 
388 3/6/2014 7.05% 105.53 -0.7067% 
339 12/11/2013 6.94% 104.55 0.4332% 
 
389 3/7/2014 7.05% 105.53 0.0425% 
340 12/12/2013 6.97% 104.39 0.4313% 
 
390 3/10/2014 7.11% 105.25 0.7909% 
341 12/13/2013 6.98% 104.36 0.1147% 
 
391 3/12/2014 7.05% 105.65 -0.8334% 
342 12/16/2013 6.92% 104.75 -0.7769% 
 
392 3/13/2014 7.05% 105.67 0.0000% 
343 12/17/2013 6.88% 105.04 -0.6375% 
 
393 3/17/2014 7.04% 105.81 -0.1419% 
344 12/18/2013 6.91% 104.87 0.4351% 
 
394 3/18/2014 7.02% 105.98 -0.3557% 
345 12/20/2013 6.63% 106.68 -4.1365% 
 
395 3/19/2014 6.68% 108.05 -4.8933% 
346 12/23/2013 6.64% 106.67 0.1507% 
 
396 3/21/2014 6.75% 107.65 1.0425% 
347 12/27/2013 6.79% 105.80 2.2339% 
 
397 3/25/2014 6.48% 109.41 -4.0822% 
348 1/7/2014 6.83% 105.76 0.5874% 
 
398 3/26/2014 6.34% 110.29 -2.1211% 
349 1/8/2014 6.83% 105.79 -0.0293% 
 
399 3/27/2014 6.27% 110.78 -1.1733% 
350 1/9/2014 6.81% 105.92 -0.2640% 
 






























la Tasa de 
Rendimiento 
401 4/1/2014 6.25% 111.00 -1.5873% 
 
451 6/25/2014 6.50% 103.97 0.2310% 
402 4/2/2014 6.29% 110.79 0.5584% 
 
452 6/26/2014 6.58% 103.50 1.2233% 
403 4/4/2014 6.26% 111.02 -0.4785% 
 
453 6/27/2014 6.55% 103.70 -0.4417% 
404 4/7/2014 6.14% 111.82 -1.8556% 
 
454 7/1/2014 6.50% 104.11 -0.8585% 
405 4/8/2014 6.00% 112.74 -2.3065% 
 
455 7/2/2014 6.60% 103.52 1.5279% 
406 4/9/2014 5.98% 112.89 -0.3339% 
 
456 7/3/2014 6.54% 103.87 -0.8375% 
407 4/10/2014 6.01% 112.71 0.5004% 
 
457 7/7/2014 6.48% 104.32 -0.9371% 
408 4/11/2014 6.08% 112.28 1.1580% 
 
458 7/8/2014 6.48% 104.33 0.0154% 
409 4/14/2014 6.10% 112.20 0.3284% 
 
459 7/9/2014 6.57% 103.79 1.4098% 
410 4/15/2014 6.14% 111.96 0.6536% 
 
460 7/10/2014 6.52% 104.12 -0.7944% 
411 4/21/2014 6.10% 112.33 -0.6536% 
      412 4/23/2014 6.15% 112.04 0.8163% 
      413 4/24/2014 6.23% 111.55 1.2924% 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
 414 4/25/2014 6.18% 111.89 -0.8058% 
 
Nota: La volatilidad de la tasa se obtuvo a partir de 
415 4/29/2014 6.32% 111.11 2.1609% 
 
cálculos propios, con la fórmula de logaritmo natural. 
416 5/2/2014 6.31% 111.19 -0.0792% 
      417 5/5/2014 6.31% 104.25 0.0000% 
      418 5/6/2014 6.24% 104.70 -1.0835% 
      419 5/7/2014 6.21% 104.92 -0.5140% 
      420 5/8/2014 6.13% 105.44 -1.2966% 
      421 5/9/2014 6.13% 105.49 -0.0816% 
      422 5/12/2014 6.20% 105.07 1.2171% 
      423 5/13/2014 6.26% 104.70 0.9631% 
      424 5/14/2014 6.30% 104.47 0.6369% 
      425 5/15/2014 6.30% 104.52 -0.0794% 
      426 5/19/2014 6.30% 104.56 0.0794% 
      427 5/20/2014 6.24% 104.95 -0.9569% 
      428 5/21/2014 6.19% 105.29 -0.8045% 
      429 5/22/2014 6.13% 105.68 -0.9740% 
      430 5/23/2014 6.20% 105.26 1.1355% 
      431 5/26/2014 6.15% 105.63 -0.8097% 
      432 5/27/2014 6.20% 105.33 0.8097% 
      433 5/28/2014 6.19% 105.41 -0.1614% 
      434 5/29/2014 6.20% 105.37 0.1292% 
      435 5/30/2014 6.20% 105.38 0.0323% 
      436 6/3/2014 6.29% 104.88 1.4412% 
      437 6/4/2014 6.25% 105.15 -0.6380% 
      438 6/5/2014 6.29% 104.95 0.5584% 
      439 6/6/2014 6.23% 105.32 -0.9111% 
      440 6/9/2014 6.25% 105.24 0.3366% 
      441 6/10/2014 6.25% 105.25 0.0160% 
      442 6/11/2014 6.30% 104.99 0.7174% 
      443 6/12/2014 6.25% 105.31 -0.7654% 
      444 6/13/2014 6.27% 105.18 0.3675% 
      445 6/16/2014 6.40% 104.43 2.0522% 
      446 6/17/2014 6.57% 103.40 2.6216% 
      447 6/18/2014 6.58% 103.36 0.1369% 
      448 6/19/2014 6.51% 103.80 -1.0543% 
      449 6/20/2014 6.49% 103.94 -0.3077% 
      450 6/24/2014 6.49% 104.05 -0.0771% 
































la Tasa de 
Rendimiento 
1 6/21/2012 3.10% 112.09   
 
51 2/19/2013 1.74% 117.21 0.5174% 
2 7/13/2012 3.24% 111.93 4.4171% 
 
52 2/20/2013 1.72% 117.26 -1.1534% 
3 7/18/2012 3.35% 111.69 3.3387% 
 
53 2/21/2013 1.70% 117.31 -1.4019% 
4 7/19/2012 3.39% 111.59 1.1870% 
 
54 2/22/2013 1.69% 117.34 -0.5900% 
5 7/23/2012 3.32% 111.83 -2.2372% 
 
55 2/25/2013 1.75% 110.23 3.4887% 
6 7/25/2012 3.21% 112.14 -3.3746% 
 
56 2/26/2013 1.63% 110.50 -7.4108% 
7 7/26/2012 3.10% 112.42 -3.3310% 
 
57 3/1/2013 1.60% 110.56 -1.5504% 
8 7/31/2012 3.25% 112.08 4.7253% 
 
58 3/4/2013 1.63% 110.52 1.8576% 
9 8/10/2012 3.00% 112.82 -8.0043% 
 
59 3/6/2013 1.52% 110.75 -6.9870% 
10 8/14/2012 2.92% 113.07 -2.8742% 
 
60 3/7/2013 1.50% 110.80 -1.3245% 
11 8/16/2012 2.76% 113.49 -5.4639% 
 
61 3/13/2013 1.42% 111.00 -5.6218% 
12 8/17/2012 2.75% 113.53 -0.3630% 
 
62 3/15/2013 1.42% 111.00 0.1409% 
13 8/22/2012 2.72% 113.66 -1.2809% 
 
63 3/19/2013 1.44% 110.98 1.3986% 
14 8/23/2012 2.68% 113.76 -1.2975% 
 
64 3/20/2013 1.43% 111.00 -0.4873% 
15 8/24/2012 2.65% 113.85 -1.1257% 
 
65 3/22/2013 1.40% 111.07 -2.3298% 
16 8/28/2012 2.59% 114.03 -2.2902% 
 
66 3/26/2013 1.27% 111.36 -9.7455% 
17 9/5/2012 2.53% 114.26 -2.5417% 
 
67 3/27/2013 1.35% 111.20 6.1088% 
18 9/6/2012 2.49% 114.37 -1.5968% 
 
68 4/2/2013 1.40% 111.12 3.6368% 
19 9/11/2012 2.40% 114.63 -3.4804% 
 
69 4/3/2013 1.41% 111.10 0.7117% 
20 9/12/2012 2.39% 114.66 -0.4175% 
 
70 4/5/2013 1.37% 111.20 -3.0971% 
21 9/14/2012 2.30% 114.90 -3.8384% 
 
71 4/8/2013 1.38% 111.18 0.9465% 
22 9/17/2012 2.26% 115.04 -1.9759% 
 
72 4/9/2013 1.38% 111.20 -0.3630% 
23 9/18/2012 2.21% 115.16 -2.0157% 
 
73 4/15/2013 1.38% 111.21 0.3630% 
24 9/19/2012 2.17% 115.27 -1.8265% 
 
74 4/16/2013 1.38% 111.22 0.0000% 
25 9/21/2012 2.17% 115.28 0.0000% 
 
75 4/17/2013 1.40% 111.18 1.4389% 
26 9/28/2012 2.30% 115.00 5.8182% 
 
76 4/18/2013 1.80% 110.40 25.1314% 
27 10/1/2012 2.25% 115.15 -2.1979% 
 
77 4/24/2013 1.46% 111.11 -21.2781% 
28 10/2/2012 2.16% 115.40 -4.3139% 
 
78 5/3/2013 1.52% 111.02 4.3704% 
29 10/3/2012 2.12% 115.49 -1.6375% 
 
79 5/8/2013 1.53% 111.03 0.3284% 
30 10/9/2012 1.83% 116.26 -14.7100% 
 
80 5/9/2013 1.53% 111.04 0.0000% 
31 10/10/2012 1.83% 116.26 0.0000% 
 
81 5/15/2013 1.60% 110.93 4.8009% 
32 10/11/2012 1.80% 116.34 -1.6529% 
 
82 5/17/2013 1.55% 111.03 -3.1749% 
33 10/12/2012 1.73% 116.52 -3.9665% 
 
83 6/4/2013 2.20% 109.94 35.0202% 
34 10/19/2012 1.73% 116.56 0.0000% 
 
84 6/5/2013 2.40% 109.59 8.7011% 
35 10/22/2012 1.78% 116.46 2.8492% 
 
85 6/6/2013 2.40% 109.60 0.0000% 
36 10/24/2012 1.80% 116.42 1.1173% 
 
86 6/7/2013 2.21% 109.94 -8.2476% 
37 11/23/2012 1.89% 116.37 4.8790% 
 
87 6/14/2013 2.38% 109.69 7.4108% 
38 12/12/2012 2.25% 115.66 17.4353% 
 
88 6/26/2013 2.90% 108.88 19.7610% 
39 12/20/2012 2.30% 115.60 2.1979% 
 
89 6/27/2013 2.73% 109.18 -6.0409% 
40 1/3/2013 2.18% 115.97 -5.3584% 
 
90 6/28/2013 2.70% 109.24 -1.1050% 
41 1/9/2013 2.06% 116.28 -5.6619% 
 
91 7/8/2013 2.70% 109.32 0.0000% 
42 1/10/2013 2.01% 116.40 -2.7062% 
 
92 7/11/2013 2.20% 110.18 -20.4794% 
43 1/11/2013 1.98% 116.47 -1.2547% 
 
93 7/16/2013 2.24% 110.15 1.8019% 
44 1/15/2013 1.96% 116.54 -1.0152% 
 
94 7/17/2013 2.43% 109.85 7.9356% 
45 1/24/2013 1.78% 116.99 -9.6331% 
 
95 7/25/2013 2.42% 109.91 -0.2064% 
46 1/25/2013 1.80% 116.95 1.1173% 
 
96 7/30/2013 2.35% 110.06 -2.9352% 
47 1/31/2013 1.83% 116.92 1.6529% 
 
97 8/12/2013 2.41% 110.05 2.6455% 
48 2/13/2013 1.80% 117.06 -1.6529% 
 
98 8/13/2013 2.50% 109.92 3.5420% 
49 2/15/2013 1.78% 117.12 -1.3986% 
 
99 8/14/2013 2.47% 109.98 -1.2073% 
50 2/18/2013 1.74% 117.22 -2.2793% 
 



























la Tasa de 
Rendimiento 
101 8/23/2013 2.48% 110.03 -4.7253% 
 
151 2/13/2014 1.50% 112.36 0.0000% 
102 8/27/2013 3.00% 109.26 19.0354% 
 
152 2/18/2014 1.56% 112.32 3.9221% 
103 8/28/2013 2.44% 110.13 -20.6614% 
 
153 2/19/2014 1.67% 112.21 6.8138% 
104 9/2/2013 2.22% 110.50 -9.4491% 
 
154 2/21/2014 1.45% 112.45 -14.0571% 
105 9/3/2013 2.20% 110.54 -0.9050% 
 
155 2/26/2014 1.44% 105.48 -0.7610% 
106 9/4/2013 2.18% 110.57 -0.9132% 
 
156 2/28/2014 1.20% 105.74 -18.1489% 
107 9/6/2013 2.51% 110.09 13.8964% 
 
157 3/4/2014 1.41% 105.54 16.1144% 
108 9/10/2013 2.45% 110.20 -2.1793% 
 
158 3/5/2014 1.18% 105.78 -17.8784% 
109 9/11/2013 2.36% 110.35 -3.7834% 
 
159 3/6/2014 1.18% 105.78 0.0847% 
110 10/4/2013 2.20% 110.74 -7.0204% 
 
160 3/7/2014 1.18% 105.79 -0.0847% 
111 10/7/2013 2.00% 111.05 -9.5310% 
 
161 3/10/2014 1.20% 105.78 1.6807% 
112 10/8/2013 1.90% 111.20 -5.1293% 
 
162 3/12/2014 1.47% 105.51 20.2941% 
113 10/9/2013 2.00% 111.06 5.1293% 
 
163 3/13/2014 1.49% 105.50 1.3514% 
114 10/10/2013 2.05% 110.99 2.4693% 
 
164 3/17/2014 1.50% 105.50 0.7355% 
115 10/11/2013 2.28% 110.67 10.6336% 
 
165 3/18/2014 1.50% 105.51 -0.0666% 
116 10/17/2013 1.93% 111.21 -16.6655% 
 
166 3/19/2014 1.42% 105.59 -5.4808% 
117 10/18/2013 1.92% 111.23 -0.5195% 
 
167 3/25/2014 1.52% 105.52 6.8711% 
118 10/21/2013 1.95% 111.20 1.5504% 
 
168 3/26/2014 1.63% 105.42 6.9825% 
119 10/23/2013 1.87% 111.33 -4.1891% 
 
169 3/27/2014 1.60% 105.45 -1.8565% 
120 10/24/2013 1.85% 111.36 -1.0753% 
 
170 4/4/2014 1.80% 105.30 11.7158% 
121 10/29/2013 1.85% 111.39 0.0000% 
 
171 4/7/2014 1.77% 105.35 -1.6807% 
122 11/1/2013 2.00% 111.20 7.7962% 
 
172 4/8/2014 1.74% 105.38 -1.9396% 
123 11/6/2013 2.34% 110.77 15.7004% 
 
173 4/10/2014 1.73% 105.40 -0.3462% 
124 11/7/2013 2.38% 110.72 1.7370% 
 
174 4/11/2014 1.70% 105.43 -1.7493% 
125 11/8/2013 2.45% 110.64 2.8567% 
 
175 4/14/2014 1.75% 105.40 2.9559% 
126 11/13/2013 2.33% 110.84 -5.2368% 
 
176 4/15/2014 1.60% 105.54 -8.8310% 
127 11/20/2013 2.19% 111.06 -5.9818% 
 
177 4/16/2014 1.70% 105.45 5.8751% 
128 11/22/2013 2.13% 111.16 -2.9659% 
 
178 4/22/2014 1.73% 105.46 1.7493% 
129 11/26/2013 2.07% 111.26 -2.6694% 
 
179 4/23/2014 1.70% 105.49 -1.6905% 
130 11/29/2013 2.05% 111.30 -0.9709% 
 
180 4/24/2014 1.70% 105.49 0.0000% 
131 12/2/2013 2.06% 111.31 0.6321% 
 
181 4/28/2014 1.80% 105.43 5.6570% 
132 12/3/2013 1.96% 111.44 -5.1217% 
 
182 4/29/2014 1.90% 105.35 5.4593% 
133 12/4/2013 1.96% 111.45 0.0000% 
 
183 4/30/2014 1.70% 105.53 -11.1752% 
134 12/5/2013 1.89% 111.54 -3.6368% 
 
184 5/2/2014 2.01% 105.27 16.8004% 
135 12/9/2013 2.00% 111.43 5.6570% 
 
185 5/5/2014 2.01% 105.29 -0.0497% 
136 12/10/2013 1.99% 111.45 -0.5013% 
 
186 5/6/2014 2.00% 105.30 -0.4988% 
137 12/11/2013 2.00% 111.44 0.5013% 
 
187 5/7/2014 1.91% 105.38 -4.8140% 
138 12/12/2013 1.98% 111.47 -1.1061% 
 
188 5/8/2014 1.70% 105.56 -11.4379% 
139 12/13/2013 1.90% 111.58 -4.0232% 
 
189 5/9/2014 1.91% 105.39 11.6475% 
140 12/18/2013 1.73% 111.82 -9.3732% 
 
190 5/14/2014 1.91% 105.42 0.0523% 
141 12/19/2013 1.80% 111.74 3.9665% 
 
191 5/15/2014 1.91% 105.42 0.0000% 
142 1/10/2014 1.45% 112.26 -21.6223% 
 
192 5/19/2014 1.75% 105.57 -8.7440% 
143 1/14/2014 1.40% 112.34 -3.4377% 
 
193 5/20/2014 1.91% 105.45 8.7963% 
144 1/23/2014 1.40% 112.38 -0.0714% 
 
194 5/21/2014 2.02% 105.37 5.5937% 
145 1/24/2014 1.50% 112.27 6.8993% 
 
195 5/22/2014 2.00% 105.39 -1.0440% 
146 1/30/2014 1.55% 112.24 3.3435% 
 
196 5/23/2014 2.00% 105.40 -0.0500% 
147 1/31/2014 1.68% 112.11 7.6913% 
 
197 5/27/2014 1.83% 105.55 -8.8285% 
148 2/5/2014 1.54% 112.29 -8.6632% 
 
198 5/28/2014 2.08% 105.36 12.7506% 
149 2/6/2014 1.62% 112.20 5.3245% 
 
199 5/29/2014 2.03% 105.41 -2.3840% 
150 2/10/2014 1.50% 112.35 -7.6961% 
 

















la Tasa de 
Rendimiento 
201 6/3/2014 2.01% 105.45 -0.5458% 
202 6/4/2014 2.05% 105.43 1.9705% 
203 6/5/2014 2.05% 105.43 0.0000% 
204 6/10/2014 1.98% 105.51 -3.4743% 
205 6/11/2014 1.94% 105.55 -1.9894% 
206 6/13/2014 1.92% 105.58 -1.0878% 
207 6/16/2014 1.94% 105.58 0.7782% 
208 6/18/2014 2.00% 105.55 3.3540% 
209 6/19/2014 1.93% 105.60 -3.5609% 
210 6/24/2014 2.00% 105.58 3.5109% 
211 6/25/2014 2.00% 105.59 -0.0500% 
212 6/27/2014 1.97% 105.62 -1.4614% 
213 7/2/2014 2.00% 105.63 1.5114% 
214 7/3/2014 2.03% 105.61 1.2423% 
215 7/7/2014 2.04% 105.63 0.7870% 
216 7/8/2014 2.03% 105.64 -0.3927% 
217 7/9/2014 2.03% 105.64 0.0492% 
     
     Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
 Nota: La volatilidad de la tasa se obtuvo a partir de 































la Tasa de 
Rendimiento 
1 6/22/2012 3.41% 104.14   
 
51 6/19/2013 2.95% 105.11 47.6397% 
2 6/27/2012 3.39% 104.30 -0.6768% 
 
52 6/27/2013 3.15% 104.44 6.5597% 
3 7/5/2012 3.39% 104.36 0.0885% 
 
53 6/28/2013 3.17% 104.37 0.6329% 
4 7/17/2012 3.50% 103.99 3.1933% 
 
54 7/12/2013 3.00% 105.12 -5.5119% 
5 7/19/2012 3.39% 104.49 -3.1933% 
 
55 7/16/2013 2.97% 105.25 -0.9041% 
6 7/24/2012 3.36% 104.68 -0.8889% 
 
56 7/17/2013 3.00% 105.16 0.9041% 
7 7/26/2012 3.31% 104.92 -1.4993% 
 
57 7/23/2013 3.13% 104.74 4.2421% 
8 7/31/2012 3.38% 104.65 2.0928% 
 
58 7/24/2013 3.16% 104.64 0.9539% 
9 8/14/2012 3.20% 105.59 -5.4725% 
 
59 7/26/2013 3.11% 104.84 -1.5949% 
10 8/16/2012 3.10% 106.05 -3.1749% 
 
60 7/30/2013 3.17% 104.66 1.9109% 
11 8/17/2012 3.08% 106.15 -0.6473% 
 
61 8/1/2013 3.05% 105.11 -3.8590% 
12 9/6/2012 2.96% 106.88 -4.1093% 
 
62 8/5/2013 2.94% 105.54 -3.6732% 
13 9/7/2012 3.10% 106.25 4.7565% 
 
63 8/8/2013 3.09% 105.03 4.9762% 
14 9/10/2012 2.60% 108.52 -17.5891% 
 
64 8/13/2013 3.09% 105.07 0.0000% 
15 9/11/2012 2.67% 108.21 2.6567% 
 
65 8/21/2013 3.48% 103.76 11.8861% 
16 9/13/2012 2.64% 108.36 -1.1300% 
 
66 8/22/2013 3.46% 103.84 -0.5764% 
17 9/18/2012 2.56% 108.77 -3.1162% 
 
67 8/23/2013 3.34% 104.27 -3.5298% 
18 9/25/2012 2.45% 109.32 -4.3529% 
 
68 8/27/2013 3.51% 103.71 4.9645% 
19 10/17/2012 2.06% 111.25 -17.3382% 
 
69 9/2/2013 3.33% 104.40 -5.2644% 
20 12/19/2012 2.27% 110.72 9.7074% 
 
70 9/6/2013 3.40% 104.19 2.0803% 
21 1/15/2013 2.10% 111.66 -8.0226% 
 
71 9/11/2013 3.32% 104.52 -2.3811% 
22 1/16/2013 2.08% 111.75 -0.9592% 
 
72 9/12/2013 3.25% 104.77 -2.1310% 
23 1/17/2013 2.05% 111.87 -1.2121% 
 
73 9/13/2013 3.30% 104.61 1.5267% 
24 1/18/2013 2.02% 112.02 -1.6724% 
 
74 9/17/2013 3.35% 104.47 1.5038% 
25 1/28/2013 1.94% 112.41 -3.8427% 
 
75 9/18/2013 3.30% 104.65 -1.5038% 
26 2/4/2013 1.95% 112.41 0.5141% 
 
76 9/19/2013 3.30% 104.66 0.0000% 
27 2/12/2013 1.95% 112.46 0.0000% 
 
77 9/20/2013 3.32% 104.60 0.6042% 
28 2/20/2013 1.85% 112.93 -5.2644% 
 
78 9/26/2013 3.26% 104.85 -1.7011% 
29 2/21/2013 1.78% 113.24 -3.8572% 
 
79 9/27/2013 3.32% 104.67 1.7011% 
30 2/22/2013 1.84% 112.99 3.3152% 
 
80 10/7/2013 3.13% 105.41 -5.8932% 
31 2/26/2013 1.78% 113.26 -3.3152% 
 
81 10/8/2013 3.06% 105.67 -2.2618% 
32 2/27/2013 1.76% 113.36 -1.1300% 
 
82 10/9/2013 3.12% 105.47 1.9418% 
33 2/28/2013 1.71% 113.58 -2.8820% 
 
83 10/10/2013 3.07% 105.65 -1.6155% 
34 3/5/2013 1.77% 113.36 3.2224% 
 
84 10/11/2013 3.12% 105.48 1.6155% 
35 3/6/2013 1.62% 114.01 -8.9382% 
 
85 10/16/2013 3.08% 105.68 -1.4528% 
36 3/8/2013 1.61% 114.05 -0.3101% 
 
86 10/17/2013 3.01% 105.91 -2.1365% 
37 3/14/2013 1.56% 114.29 -3.1548% 
 
87 10/18/2013 2.95% 106.13 -2.0135% 
38 3/18/2013 1.61% 114.10 3.1548% 
 
88 10/21/2013 2.97% 106.09 0.6757% 
39 3/19/2013 1.61% 114.08 0.2481% 
 
89 10/22/2013 2.89% 106.37 -2.7305% 
40 3/20/2013 1.60% 114.17 -1.1842% 
 
90 10/23/2013 2.87% 106.45 -0.6944% 
41 4/2/2013 1.54% 114.49 -3.8343% 
 
91 10/24/2013 2.82% 106.63 -1.7575% 
42 4/9/2013 1.59% 114.29 3.5204% 
 
92 10/25/2013 2.78% 106.79 -1.6086% 
43 4/11/2013 1.60% 114.26 0.6270% 
 
93 10/29/2013 2.77% 106.86 -0.3610% 
44 4/12/2013 1.60% 114.26 0.0000% 
 
94 10/30/2013 2.75% 106.92 -0.5440% 
45 4/18/2013 1.59% 114.33 -0.6270% 
 
95 10/31/2013 2.84% 106.62 3.2203% 
46 4/23/2013 1.67% 114.03 4.9090% 
 
96 11/1/2013 2.91% 106.39 2.4349% 
47 4/24/2013 1.66% 114.07 -0.6006% 
 
97 11/6/2013 3.10% 105.78 6.3249% 
48 5/7/2013 1.72% 113.89 3.5507% 
 
98 11/8/2013 3.30% 105.13 6.2520% 
49 5/8/2013 1.77% 113.72 2.5826% 
 
99 11/12/2013 3.20% 105.50 -3.0772% 
50 5/17/2013 1.83% 109.24 3.7258% 
 




























la Tasa de 
Rendimiento 
101 11/15/2013 3.10% 105.86 0.3231% 
 
151 3/21/2014 2.63% 108.44 -1.1364% 
102 11/18/2013 3.06% 106.02 -1.2987% 
 
152 3/26/2014 2.59% 108.60 -1.5355% 
103 11/19/2013 3.08% 105.98 0.4890% 
 
153 3/27/2014 2.56% 108.68 -0.8547% 
104 11/20/2013 3.13% 105.81 1.7728% 
 
154 3/31/2014 2.52% 108.84 -1.6920% 
105 11/26/2013 3.03% 106.19 -3.2470% 
 
155 4/1/2014 2.82% 107.93 11.1769% 
106 11/27/2013 3.10% 105.97 2.2839% 
 
156 4/2/2014 2.51% 108.89 -11.5745% 
107 11/28/2013 3.11% 105.94 0.3221% 
 
157 4/4/2014 2.46% 109.06 -2.0528% 
108 11/29/2013 3.00% 106.32 -3.6010% 
 
158 4/7/2014 2.32% 109.50 -5.8188% 
109 12/2/2013 3.09% 106.05 2.9559% 
 
159 4/9/2014 2.21% 109.86 -4.8575% 
110 12/4/2013 2.96% 106.50 -4.2982% 
 
160 4/10/2014 2.25% 109.74 1.7938% 
111 12/5/2013 2.90% 106.70 -2.0479% 
 
161 4/11/2014 2.19% 109.93 -2.7029% 
112 12/6/2013 2.90% 106.71 0.0000% 
 
162 4/15/2014 2.21% 109.89 0.9543% 
113 12/9/2013 2.96% 106.54 2.0479% 
 
163 4/22/2014 2.17% 110.07 -1.8718% 
114 12/10/2013 2.98% 106.48 0.6734% 
 
164 4/24/2014 2.30% 109.68 5.8182% 
115 12/11/2013 2.85% 106.92 -4.4604% 
 
165 4/29/2014 2.45% 109.26 6.3179% 
116 12/12/2013 2.99% 106.46 4.7954% 
 
166 5/6/2014 2.44% 109.34 -0.4090% 
117 12/13/2013 2.80% 107.10 -6.5654% 
 
167 5/7/2014 2.43% 109.38 -0.4107% 
118 12/16/2013 2.91% 106.76 3.8877% 
 
168 5/29/2014 2.43% 105.30 -0.2060% 
119 12/18/2013 2.82% 107.07 -3.1051% 
 
169 5/30/2014 2.46% 105.21 1.4330% 
120 12/19/2013 2.84% 107.02 0.6358% 
 
170 6/4/2014 2.48% 105.18 0.8097% 
121 12/20/2013 2.80% 107.16 -1.4185% 
 
171 6/11/2014 2.36% 105.59 -5.1718% 
122 12/23/2013 2.71% 107.48 -3.2671% 
 
172 6/17/2014 2.40% 105.51 1.8928% 
123 12/27/2013 2.76% 107.35 1.8282% 
 
173 6/18/2014 2.41% 105.48 0.4158% 
124 1/7/2014 2.65% 107.80 -4.0671% 
 
174 6/26/2014 2.35% 105.71 -2.5211% 
125 1/8/2014 2.51% 108.26 -5.4277% 
      126 1/10/2014 2.50% 108.31 -0.3992% 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
 127 1/15/2014 2.42% 108.61 -3.2523% 
 
Nota: La volatilidad de la tasa se obtuvo a partir de 
128 1/16/2014 2.37% 108.78 -2.0878% 
 
cálculos propios, con la fórmula de logaritmo natural. 
129 1/21/2014 2.40% 108.72 1.2579% 
 
Última tasa a 10 de Julio 2014 
 130 1/22/2014 2.38% 108.79 -0.8789% 
      131 1/23/2014 2.44% 108.60 2.5318% 
      132 1/24/2014 2.56% 108.22 4.8009% 
      133 1/27/2014 2.62% 108.05 2.3167% 
      134 1/28/2014 2.57% 108.22 -1.9268% 
      135 1/30/2014 2.52% 108.39 -1.9647% 
      136 1/31/2014 2.64% 108.03 4.4624% 
      137 2/3/2014 2.74% 107.72 3.9075% 
      138 2/5/2014 2.60% 108.18 -5.2446% 
      139 2/7/2014 2.61% 108.18 0.1921% 
      140 2/12/2014 2.60% 108.23 -0.1921% 
      141 2/18/2014 2.69% 107.99 3.4030% 
      142 2/26/2014 2.87% 107.49 6.4771% 
      143 2/27/2014 2.72% 107.97 -5.3680% 
      144 3/5/2014 2.50% 108.71 -8.4341% 
      145 3/6/2014 2.60% 108.40 3.9221% 
      146 3/11/2014 2.70% 108.13 3.7740% 
      147 3/12/2014 2.67% 108.23 -1.1173% 
      148 3/13/2014 2.70% 108.14 1.1914% 
      149 3/18/2014 2.71% 108.17 0.1110% 
      150 3/20/2014 2.66% 108.34 -1.8657% 






ANEXO 7. Rendimientos y volatilidades de los títulos que conforman el portafolio 
de tasa fija 
 


















6/7/2013 5.25% - 112.54 - 5.60% - 99.92 - 
6/18/2013 5.34% 1.6998% 105.21 -6.7358% 5.70% 1.6822% 99.66 -0.2615% 
6/20/2013 5.80% 8.2632% 103.97 -1.1885% 6.10% 6.8700% 97.90 -1.7808% 
6/25/2013 6.04% 4.0546% 103.40 -0.5526% 6.50% 6.3513% 96.26 -1.6925% 
6/26/2013 5.95% -1.5013% 103.66 0.2521% 6.26% -3.7622% 97.30 1.0798% 
7/5/2013 5.60% -6.0625% 104.75 1.0527% 6.15% -1.7728% 97.92 0.6352% 
7/9/2013 5.58% -0.3936% 104.88 0.1174% 6.10% -0.8163% 98.20 0.2855% 
7/11/2013 5.28% -5.5473% 105.73 0.8100% 5.78% -5.3885% 99.63 1.4447% 
7/19/2013 5.35% 1.3739% 105.65 -0.0757% 5.85% 1.2038% 99.45 -0.1849% 
7/31/2013 5.48% 2.4009% 105.48 -0.1591% 6.23% 6.2935% 98.00 -1.4678% 
8/2/2013 5.32% -2.9632% 105.94 0.4361% 6.04% -3.0972% 98.84 0.8586% 
8/14/2013 5.47% 2.7805% 105.72 -0.2060% 6.15% 1.8048% 98.57 -0.2827% 
8/20/2013 5.74% 4.7309% 105.12 -0.5701% 6.40% 3.9064% 97.63 -0.9511% 
8/21/2013 5.80% 1.1270% 104.97 -0.1466% 6.53% 2.0891% 97.08 -0.5618% 
9/2/2013 5.59% -3.7773% 105.72 0.7119% 6.62% 1.3688% 96.92 -0.1732% 
9/5/2013 5.67% 1.5281% 105.54 -0.1657% 6.69% 1.0519% 96.68 -0.2438% 
9/9/2013 5.55% -2.1568% 105.92 0.3547% 6.58% -1.6579% 97.20 0.5354% 
9/10/2013 5.46% -1.6349% 106.17 0.2339% 6.52% -0.9160% 97.46 0.2702% 
9/12/2013 5.52% 1.0929% 106.04 -0.1169% 6.17% -5.5986% 98.97 1.5354% 
9/13/2013 5.20% -6.0681% 106.90 0.8049% 6.22% 0.8078% 98.78 -0.1952% 
9/16/2013 5.18% -0.2892% 106.99 0.0785% 6.20% -0.2416% 98.89 0.1133% 
9/17/2013 5.28% 1.9121% 106.74 -0.2293% 6.29% 1.4412% 98.53 -0.3637% 
9/18/2013 5.18% -1.9121% 107.01 0.2573% 6.29% -0.0795% 98.57 0.0375% 
9/20/2013 5.20% 0.3854% 106.99 -0.0215% 6.08% -3.3161% 99.46 0.8979% 
9/23/2013 5.35% 2.8438% 106.65 -0.3192% 6.21% 2.1156% 98.96 -0.4989% 
9/24/2013 5.36% 0.1867% 106.64 -0.0094% 6.17% -0.6462% 99.14 0.1847% 
9/26/2013 5.29% -1.3146% 106.85 0.1958% 6.15% -0.3247% 99.26 0.1169% 
9/27/2013 5.35% 1.1278% 106.71 -0.1292% 6.12% -0.4890% 99.40 0.1419% 
10/2/2013 5.39% 0.7449% 106.69 -0.0244% 6.23% 1.7814% 99.03 -0.3790% 
10/10/2013 5.28% -2.1188% 107.10 0.3836% 6.13% -1.6182% 99.57 0.5488% 
10/11/2013 5.30% 0.4349% 107.05 -0.0411% 6.11% -0.4087% 99.69 0.1204% 
10/16/2013 5.29% -0.1322% 107.14 0.0868% 6.10% -0.0819% 99.79 0.1023% 
10/17/2013 5.24% -1.0255% 107.30 0.1418% 6.01% -1.4365% 100.17 0.3771% 
10/22/2013 5.02% -4.2701% 107.92 0.5799% 5.84% -2.9193% 100.97 0.7994% 
10/25/2013 4.99% -0.5994% 108.04 0.1102% 5.78% -1.0327% 101.27 0.2937% 
10/28/2013 5.03% 0.7984% 107.98 -0.0528% 5.78% 0.0000% 101.32 0.0464% 
10/29/2013 5.01% -0.3984% 108.05 0.0602% 5.79% 0.0865% 101.31 -0.0049% 
10/30/2013 5.15% 2.7561% 107.71 -0.3105% 5.73% -1.0426% 101.58 0.2632% 
10/31/2013 5.19% 0.8507% 107.62 -0.0882% 5.83% 1.8174% 101.16 -0.4183% 
11/1/2013 5.20% 0.1155% 107.62 0.0009% 5.94% 1.8692% 100.71 -0.4379% 
11/5/2013 5.23% 0.5753% 107.60 -0.0139% 6.08% 2.3296% 100.20 -0.5127% 
11/6/2013 5.06% -3.3045% 108.04 0.4034% 6.00% -1.3245% 100.54 0.3447% 




















11/8/2013 5.22% 2.3640% 107.67 -0.2653% 6.22% 2.7712% 99.68 -0.6789% 
11/14/2013 5.13% -1.7775% 107.98 0.2921% 6.12% -1.6208% 100.18 0.5064% 
11/21/2013 5.06% -1.3739% 108.26 0.2543% 6.09% -0.5735% 95.44 -4.8491% 
12/3/2013 5.08% 0.2960% 108.40 0.1283% 6.00% -1.4067% 95.97 0.5538% 
12/10/2013 4.86% -4.3288% 109.02 0.5703% 5.90% -1.6807% 96.49 0.5352% 
12/12/2013 4.96% 2.0367% 108.81 -0.1947% 5.93% 0.5072% 96.39 -0.0964% 
12/13/2013 4.96% -0.1009% 108.83 0.0248% 5.95% 0.3367% 96.33 -0.0685% 
12/17/2013 4.95% -0.0202% 108.89 0.0551% 5.93% -0.2693% 96.45 0.1286% 
12/20/2013 4.90% -1.0960% 109.07 0.1578% 5.80% -2.2323% 97.08 0.6469% 
1/14/2014 4.92% 0.3057% 109.39 0.2957% 5.86% 0.9945% 97.17 0.0999% 
1/15/2014 4.90% -0.4077% 109.45 0.0557% 5.89% 0.4936% 97.07 -0.1040% 
1/16/2014 4.93% 0.6313% 109.39 -0.0530% 5.92% 0.5080% 96.97 -0.1082% 
1/17/2014 4.90% -0.5292% 109.47 0.0685% 5.90% -0.4232% 97.08 0.1185% 
1/20/2014 4.89% -0.2043% 109.53 0.0603% 5.91% 0.2372% 97.07 -0.0103% 
1/21/2014 4.92% 0.6116% 109.48 -0.0502% 5.90% -0.1524% 97.12 0.0525% 
1/22/2014 4.92% -0.0813% 109.50 0.0210% 5.92% 0.3384% 97.06 -0.0670% 
1/23/2014 4.95% 0.6892% 109.44 -0.0576% 5.94% 0.2531% 97.01 -0.0443% 
1/27/2014 4.99% 0.8048% 109.40 -0.0292% 5.95% 0.2524% 97.01 0.0000% 
2/3/2014 5.50% 9.7312% 108.36 -0.9588% 6.27% 5.1907% 95.87 -1.1831% 
2/7/2014 5.33% -3.1397% 108.80 0.4061% 6.27% -0.0319% 95.95 0.0751% 
2/10/2014 5.27% -1.1321% 108.98 0.1653% 6.24% -0.3998% 96.09 0.1510% 
2/11/2014 5.25% -0.3802% 109.04 0.0560% 6.20% -0.6431% 96.26 0.1788% 
2/17/2014 4.87% -7.5956% 109.99 0.8629% 6.20% 0.0000% 96.36 0.0986% 
2/18/2014 5.25% 7.5384% 109.16 -0.7593% 6.24% 0.6431% 96.22 -0.1444% 
2/26/2014 5.35% 1.9253% 109.05 -0.0935% 6.34% 1.5899% 95.96 -0.2685% 
3/5/2014 5.18% -3.3070% 109.54 0.4474% 6.23% -1.7502% 96.50 0.5570% 
3/6/2014 5.00% -3.4401% 109.94 0.3599% 6.20% -0.5634% 96.65 0.1564% 
3/7/2014 5.19% 3.6332% 109.55 -0.3536% 6.23% 0.4831% 96.55 -0.1035% 
3/10/2014 5.17% -0.2897% 109.63 0.0712% 6.22% -0.0643% 96.61 0.0663% 
3/13/2014 5.14% -0.5820% 109.74 0.1003% 6.22% -0.0161% 96.66 0.0528% 
3/17/2014 5.15% 0.1944% 109.78 0.0364% 6.16% -1.0505% 96.98 0.3253% 
3/18/2014 5.17% 0.3876% 109.75 -0.0264% 6.16% 0.0812% 96.97 -0.0052% 
3/19/2014 5.08% -1.7561% 109.96 0.1893% 6.00% -2.6151% 97.60 0.6486% 
3/21/2014 4.94% -2.7946% 110.29 0.2997% 5.73% -4.6560% 98.70 1.1166% 
3/25/2014 4.88% -1.2220% 110.47 0.1694% 5.65% -1.4596% 99.09 0.3913% 
3/26/2014 4.80% -1.6529% 110.66 0.1682% 5.54% -1.8776% 99.52 0.4320% 
3/27/2014 4.82% 0.3120% 110.64 -0.0154% 5.52% -0.3617% 99.61 0.0954% 
3/31/2014 4.89% 1.4433% 110.55 -0.0841% 5.53% 0.1810% 99.63 0.0181% 
4/1/2014 4.84% -0.9048% 110.66 0.0976% 5.48% -0.9996% 99.86 0.2326% 
4/2/2014 4.88% 0.6999% 110.60 -0.0524% 5.52% 0.7279% 99.72 -0.1443% 
4/4/2014 4.87% -0.0616% 110.64 0.0316% 5.47% -0.8193% 99.93 0.2084% 
4/7/2014 4.87% 0.0205% 110.68 0.0380% 5.32% -2.7805% 100.56 0.6364% 
4/9/2014 4.89% 0.3483% 110.67 -0.0072% 5.30% -0.4710% 100.69 0.1272% 
4/10/2014 4.93% 0.7538% 110.61 -0.0569% 5.36% 1.2201% 100.45 -0.2426% 
4/11/2014 4.98% 1.0499% 110.51 -0.0850% 5.38% 0.3724% 100.38 -0.0647% 
4/21/2014 4.98% 0.1004% 110.65 0.1239% 5.36% -0.3724% 100.61 0.2219% 
4/23/2014 5.04% 1.1173% 110.56 -0.0778% 5.43% 1.2791% 100.36 -0.2408% 
4/24/2014 5.06% 0.3960% 110.54 -0.0235% 5.49% 1.1720% 100.13 -0.2354% 




















5/6/2014 5.25% -0.5698% 110.33 0.0689% 5.60% 0.3581% 99.91 -0.0610% 
5/7/2014 5.20% -1.0531% 110.46 0.1141% 5.63% 0.6236% 99.79 -0.1222% 
5/8/2014 5.16% -0.6179% 110.54 0.0715% 5.55% -1.4312% 100.11 0.3242% 
5/12/2014 5.25% 1.5948% 110.43 -0.0941% 5.66% 1.9626% 99.75 -0.3643% 
5/15/2014 5.25% 0.0953% 110.47 0.0335% 5.67% 0.0883% 99.77 0.0261% 
5/20/2014 5.29% 0.7211% 110.47 0.0009% 5.72% 0.8787% 99.66 -0.1163% 
5/21/2014 5.26% -0.5498% 110.55 0.0661% 5.67% -0.8787% 99.86 0.2065% 
5/23/2014 5.26% 0.0000% 110.58 0.0280% 5.69% 0.4930% 99.79 -0.0761% 
5/26/2014 5.28% 0.3984% 110.58 0.0045% 5.68% -0.2286% 99.88 0.0952% 
5/28/2014 5.28% -0.0568% 110.62 0.0344% 5.73% 0.8764% 99.72 -0.1603% 
5/30/2014 5.26% -0.3416% 110.69 0.0596% 5.70% -0.5074% 99.86 0.1403% 
6/4/2014 5.23% -0.5720% 110.82 0.1228% 5.72% 0.3327% 99.87 0.0040% 
6/9/2014 5.20% -0.6715% 110.97 0.1308% 5.70% -0.3327% 100.01 0.1481% 
6/11/2014 5.18% -0.2892% 111.03 0.0532% 5.72% 0.3327% 99.97 -0.0410% 
6/18/2014 5.35% 3.2292% 103.56 -6.9623% 6.01% 4.9456% 99.00 -0.9780% 
6/25/2014 5.35% -0.0935% 103.67 0.1081% 6.00% -0.2499% 99.17 0.1665% 
6/27/2014 5.33% -0.2810% 103.73 0.0559% 6.00% 0.0834% 99.18 0.0131% 
7/10/2014 5.34% 0.0938% 103.91 0.1763% 5.94% -1.0050% 99.60 0.4286% 
  
2.5216% 
   
2.0312% 
   











































6/7/2013 6.25% - 64.95 - 6.34% - 105.02 - 
6/18/2013 6.23% -0.2884% 65.11 0.2368% 6.67% 5.0741% 103.00 -1.9470% 
6/20/2013 6.40% 2.6601% 64.40 -1.0888% 7.07% 5.8241% 100.42 -2.5309% 
6/25/2013 6.74% 5.2059% 63.02 -2.1677% 7.25% 2.5555% 99.35 -1.0702% 
6/26/2013 6.59% -2.3107% 63.68 1.0387% 7.01% -3.4077% 100.92 1.5649% 
7/5/2013 6.00% -9.3490% 66.30 4.0411% 6.99% -0.2857% 101.22 0.2958% 
7/9/2013 6.77% 12.0594% 63.06 -5.0084% 6.91% -1.1511% 101.81 0.5812% 
7/11/2013 6.50% -4.0551% 64.22 1.8102% 6.60% -4.5900% 103.88 2.0118% 
7/19/2013 6.50% 0.0000% 64.33 0.1727% 6.57% -0.4556% 104.22 0.3316% 
7/31/2013 6.53% 0.4605% 64.30 -0.0420% 7.04% 6.8384% 101.42 -2.7272% 
8/2/2013 6.51% -0.3067% 64.44 0.2175% 6.78% -3.6773% 103.09 1.6371% 
8/14/2013 6.70% 2.8768% 63.76 -1.0640% 7.00% 3.1786% 101.91 -1.1571% 
8/20/2013 6.94% 3.5194% 62.84 -1.4487% 7.23% 3.2329% 100.57 -1.3206% 
8/21/2013 6.20% -11.2752% 65.94 4.8076% 7.18% -0.7636% 100.93 0.3603% 
9/2/2013 7.10% 13.5545% 62.33 -5.6177% 7.34% 2.2736% 100.14 -0.7908% 
9/5/2013 5.80% -20.2237% 67.84 8.4614% 7.32% -0.2729% 100.32 0.1816% 
9/9/2013 7.00% 18.8052% 62.84 -7.6498% 7.37% 0.6129% 100.12 -0.1996% 
9/10/2013 7.25% 3.5091% 61.83 -1.6218% 7.21% -2.1270% 101.10 0.9741% 
9/12/2013 6.00% -18.9242% 67.04 8.0839% 6.87% -4.8305% 103.28 2.1362% 
9/13/2013 6.78% 12.2218% 63.79 -4.9601% 6.95% 1.1578% 102.79 -0.4765% 
9/16/2013 7.00% 3.1933% 62.92 -1.3731% 7.01% 0.8596% 102.47 -0.3147% 
9/17/2013 7.00% 0.0000% 62.92 0.0000% 7.03% 0.3276% 102.34 -0.1240% 
9/18/2013 6.77% -3.3409% 63.87 1.4922% 6.95% -1.1872% 102.89 0.5301% 
9/20/2013 6.70% -1.0394% 64.17 0.4655% 6.77% -2.6241% 104.08 1.1490% 
9/23/2013 6.70% 0.0000% 64.21 0.0717% 6.90% 1.9020% 103.30 -0.7484% 
9/24/2013 6.75% 0.7583% 64.00 -0.3260% 6.73% -2.4649% 104.40 1.0554% 
9/26/2013 6.35% -6.1236% 65.71 2.6214% 6.77% 0.4890% 104.22 -0.1687% 
9/27/2013 6.70% 5.3653% 64.28 -2.1880% 6.74% -0.3702% 104.40 0.1735% 
10/2/2013 6.85% 2.2141% 63.69 -0.9220% 6.93% 2.7223% 103.31 -1.0553% 
10/10/2013 6.00% -13.2489% 67.34 5.5665% 6.83% -1.3811% 104.06 0.7272% 
10/11/2013 6.40% 6.4539% 65.69 -2.4717% 6.80% -0.4696% 104.28 0.2102% 
10/16/2013 6.70% 4.5810% 64.48 -1.8714% 6.74% -0.8716% 104.75 0.4564% 
10/17/2013 6.70% 0.0000% 64.48 0.0000% 6.63% -1.6455% 105.48 0.6926% 
10/22/2013 7.08% 5.5166% 63.00 -2.3126% 6.54% -1.3668% 106.16 0.6398% 
10/25/2013 7.00% -1.1364% 63.36 0.5603% 6.51% -0.4598% 106.41 0.2362% 
10/28/2013 6.41% -8.8051% 65.80 3.7819% 6.56% 0.7651% 106.14 -0.2550% 
10/29/2013 7.00% 8.8051% 63.40 -3.7078% 6.52% -0.6116% 106.42 0.2625% 
10/30/2013 6.50% -7.4108% 65.46 3.1897% 6.57% 0.7639% 106.11 -0.2889% 
10/31/2013 7.00% 7.4108% 63.43 -3.1519% 6.74% 2.5546% 105.04 -1.0192% 
11/1/2013 6.60% -5.8841% 65.06 2.5374% 6.88% 1.9832% 104.20 -0.8020% 
11/5/2013 6.00% -9.5310% 67.62 3.8610% 6.99% 1.6589% 103.55 -0.6229% 
11/6/2013 6.70% 11.0348% 64.71 -4.4020% 6.98% -0.1432% 103.63 0.0792% 
11/7/2013 6.70% 0.0000% 64.72 0.0170% 6.99% 0.1432% 103.59 -0.0425% 
11/8/2013 7.45% 10.6107% 61.76 -4.6800% 7.22% 3.2374% 102.18 -1.3666% 




















11/21/2013 6.88% 1.4642% 64.15 -0.5162% 7.00% -0.9950% 103.79 0.5507% 
12/3/2013 6.70% -2.6511% 65.02 1.3378% 7.04% 0.5698% 103.78 -0.0164% 
12/10/2013 6.90% 2.9414% 64.30 -1.1151% 6.91% -1.8639% 104.72 0.9046% 
12/12/2013 6.71% -2.7922% 65.08 1.2120% 6.97% 0.8646% 104.39 -0.3204% 
12/13/2013 6.50% -3.1797% 65.95 1.3204% 6.98% 0.1147% 104.36 -0.0297% 
12/17/2013 6.50% 0.0000% 65.99 0.0697% 6.88% -1.4144% 105.04 0.6562% 
12/20/2013 6.70% 3.0305% 65.25 -1.1323% 6.63% -3.7014% 106.68 1.5455% 
1/14/2014 6.43% -4.1133% 66.61 2.0614% 6.74% 1.5713% 106.49 -0.1811% 
1/15/2014 6.50% 1.0828% 66.32 -0.4288% 6.70% -0.4912% 106.71 0.2120% 
1/16/2014 6.70% 3.0305% 65.53 -1.2059% 6.77% 1.0095% 106.30 -0.3821% 
1/17/2014 6.68% -0.2990% 65.62 0.1403% 6.78% 0.1623% 106.25 -0.0470% 
1/20/2014 6.40% -4.2820% 66.80 1.7793% 6.79% 0.1326% 106.25 0.0009% 
1/21/2014 6.76% 5.4725% 65.35 -2.1962% 6.78% -0.2212% 106.37 0.1063% 
1/22/2014 6.70% -0.8915% 65.61 0.4017% 6.78% 0.1033% 106.34 -0.0235% 
1/23/2014 6.70% 0.0000% 65.61 0.0000% 6.85% 0.9246% 105.97 -0.3504% 
1/27/2014 6.60% -1.5038% 66.07 0.6956% 6.91% 0.9451% 105.64 -0.3081% 
2/3/2014 7.14% 7.8643% 64.02 -3.1442% 7.12% 2.9938% 104.50 -1.0916% 
2/7/2014 7.10% -0.5759% 64.22 0.3041% 7.09% -0.4646% 104.78 0.2666% 
2/10/2014 6.60% -7.2884% 66.23 3.0865% 7.09% 0.0423% 104.82 0.0382% 
2/11/2014 6.94% 5.0232% 64.90 -2.0347% 7.05% -0.6367% 105.11 0.2791% 
2/17/2014 6.74% -2.9242% 65.75 1.3134% 7.02% -0.3555% 105.38 0.2565% 
2/18/2014 6.80% 0.8863% 65.52 -0.3611% 7.06% 0.4973% 105.19 -0.1833% 
2/26/2014 7.07% 3.8938% 64.56 -1.4730% 7.26% 2.8643% 104.11 -1.0263% 
3/5/2014 6.90% -2.4339% 65.30 1.1458% 7.10% -2.2285% 105.21 1.0491% 
3/6/2014 7.05% 2.1364% 64.74 -0.8720% 7.05% -0.7067% 105.53 0.3046% 
3/7/2014 6.50% -8.1084% 66.94 3.3524% 7.05% 0.0425% 105.53 0.0019% 
3/10/2014 7.00% 7.4108% 64.97 -2.9854% 7.11% 0.7909% 105.25 -0.2647% 
3/13/2014 6.90% -1.4389% 65.40 0.6504% 7.05% -0.8334% 105.67 0.3935% 
3/17/2014 7.04% 2.0087% 64.90 -0.7582% 7.04% -0.1419% 105.81 0.1315% 
3/18/2014 7.00% -0.5698% 65.08 0.2739% 7.02% -0.3557% 105.98 0.1615% 
3/19/2014 6.85% -2.1661% 65.67 0.8918% 6.68% -4.8933% 108.05 1.9334% 
3/21/2014 6.65% -2.9632% 66.47 1.2245% 6.75% 1.0425% 107.65 -0.3653% 
3/25/2014 6.66% 0.1653% 66.49 0.0226% 6.48% -4.0822% 109.41 1.6189% 
3/26/2014 6.56% -1.5279% 66.90 0.6162% 6.34% -2.1211% 110.29 0.7993% 
3/27/2014 6.55% -0.1526% 66.94 0.0598% 6.27% -1.1733% 110.78 0.4433% 
3/31/2014 6.60% 0.7605% 66.79 -0.2258% 6.35% 1.2678% 110.35 -0.3934% 
4/1/2014 6.54% -0.9132% 67.05 0.3900% 6.25% -1.5873% 111.00 0.5918% 
4/2/2014 6.51% -0.4598% 67.18 0.1952% 6.29% 0.5584% 110.79 -0.1849% 
4/4/2014 6.45% -0.9259% 67.43 0.3714% 6.26% -0.4785% 111.02 0.2056% 
4/7/2014 6.80% 5.2842% 66.09 -2.0148% 6.14% -1.8556% 111.82 0.7108% 
4/9/2014 6.34% -7.0044% 67.94 2.7682% 5.98% -2.6404% 112.89 0.9550% 
4/10/2014 6.22% -1.9109% 68.43 0.7098% 6.01% 0.5004% 112.71 -0.1578% 
4/11/2014 6.25% 0.4812% 68.32 -0.1609% 6.08% 1.1580% 112.28 -0.3867% 
4/21/2014 6.37% 1.9018% 67.96 -0.5239% 6.10% 0.3284% 112.33 0.0472% 
4/23/2014 6.40% 0.4699% 67.86 -0.1414% 6.15% 0.8163% 112.04 -0.2523% 
4/24/2014 6.30% -1.5748% 68.26 0.5877% 6.23% 1.2924% 111.55 -0.4410% 
5/5/2014 6.56% 4.0441% 67.37 -1.3183% 6.31% 1.2759% 104.25 -6.7709% 
5/6/2014 6.58% 0.3044% 67.30 -0.0995% 6.24% -1.0835% 104.70 0.4279% 




















5/8/2014 6.20% -2.3906% 68.82 0.8932% 6.13% -1.2966% 105.44 0.5001% 
5/12/2014 5.60% -10.1783% 71.33 3.5779% 6.20% 1.1355% 105.07 -0.3572% 
5/15/2014 6.30% 11.7783% 68.50 -4.0454% 6.30% 1.5206% 104.52 -0.5220% 
5/20/2014 6.27% -0.4773% 68.68 0.2581% 6.24% -0.8775% 104.95 0.4134% 
5/21/2014 6.42% 2.3642% 68.10 -0.8540% 6.19% -0.8045% 105.29 0.3177% 
5/23/2014 6.45% 0.4662% 68.04 -0.0896% 6.20% 0.1614% 105.26 -0.0285% 
5/26/2014 6.50% 0.7722% 67.85 -0.2708% 6.15% -0.8097% 105.63 0.3500% 
5/28/2014 6.25% -3.9221% 68.85 1.4631% 6.19% 0.6483% 105.41 -0.2076% 
5/30/2014 6.20% -0.8032% 69.07 0.3234% 6.20% 0.1614% 105.38 -0.0266% 
6/4/2014 6.25% 0.8032% 68.93 -0.2072% 6.25% 0.8032% 105.15 -0.2166% 
6/9/2014 5.61% -10.8031% 71.59 3.7835% 6.25% -0.0160% 105.24 0.0894% 
6/11/2014 6.25% 10.8031% 69.01 -3.6661% 6.30% 0.7334% 104.99 -0.2407% 
6/18/2014 6.45% 3.1499% 68.30 -1.0312% 6.58% 4.4127% 103.36 -1.5618% 
6/25/2014 6.75% 4.5462% 67.23 -1.5908% 6.50% -1.2081% 103.97 0.5865% 
6/27/2014 7.00% 3.6368% 66.30 -1.3855% 6.55% 0.7816% 103.70 -0.2658% 
7/10/2014 6.62% -5.5815% 67.92 2.4067% 6.52% -0.4743% 104.12 0.4071% 
  
6.1772% 
   
2.0026% 
   





ANEXO 8.  Optimización del portafolio de tasa flotante 
 
CARACTERISTICAS INDIVIDUALES DE LOS TITULOS 
PARÁMETRO TFIT07150616 TFIT06211118 
RENTABILIDAD ESPERADA (Prom. 7 días) -0.128% 0.053% 
VOLATILIDAD DEL PRECIO (7 días) 0.145% 0.392% 
RANKING POR RENTABILIDAD 2 1 
RANKING POR VOLATILIDAD 1 2 
 
MATRIZ DE VARIANZA COVARIANZA 
TITULO I TITULO J CORRELACION VOLAT. I VOLAT. J %INVERS. I %INVERS. J 
TUVT12250215 TUVT08170517 0.7200943 0.144657% 0.392357% 4.141610% 95.858390% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Escenario 1: Maximizar rentabilidad 
 
PONDERACION DE LA INVERSION  
TÍTULO  % INVERSIÓN 
RENT. 
ESPERADA 
VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 %INVERSIÓN^2 
TUVT12250215 0.0000% -0.1282% 0.1447% 0.0002% 0.0000% 
TUVT08170517 100.0000% 0.0532% 0.3924% 0.0015% 100.0000% 
TOTAL INVERSION 100.0000% 
    
      PORTAFOLIO OPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0532% 
    VOLATILIDAD 0.3924% 
    INDICE DE SHARPE 0.1356 
     
Fuente: Elaboración propia. 
 
Este escenario recomienda la inversión total en el título TUVT08170517. 
 
Escenario 2: Minimizar riesgo (volatilidad) 
 
PONDERACION DE LA INVERSION  
TÍTULO  % INVERSIÓN 
RENT. 
ESPERADA 
VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 %INVERSIÓN^2 
TUVT12250215 21.0673% -0.1282% 0.1447% 0.0002% 4.4383% 
TUVT08170517 78.9327% 0.0532% 0.3924% 0.0015% 62.3037% 
TOTAL INVERSION 100.0000% 
    
      PORTAFOLIO OPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0150% 
    VOLATILIDAD 0.3323% 
    INDICE DE SHARPE 0.0451 
     
Fuente: Elaboración propia. 
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El escenario 2 muestra una volatilidad de 0.33% para una rentabilidad mínima 
establecida en 0.015%. Se observa que el título TUVT08170517 presenta un 
porcentaje de participación más alto: 78.93%, con el fin alcanzar el valor de 
rentabilidad fijado; por su parte, el título TUVT12250215 permite disminuir el riesgo 
del portafolio. 
 
Escenario 3: Maximizar el ratio de Sharpe 
 
PONDERACION DE LA INVERSION  
TÍTULO  % INVERSIÓN 
RENT. 
ESPERADA 
VOLATILIDAD VOLALTILIDAD^2 %INVERSIÓN^2 
TUVT12250215 0.0000% -0.1282% 0.1447% 0.0002% 0.0000% 
TUVT08170517 100.0000% 0.0532% 0.3924% 0.0015% 100.0000% 
TOTAL INVERSION 100.0000% 
    
      PORTAFOLIO OPTIMO 
    RENTABILIDAD 0.0532% 
    VOLATILIDAD 0.3924% 
    INDICE DE SHARPE 0.1356 
     
Fuente: Elaboración propia. 
 
Nuevamente este escenario recomienda invertir el 100% del presupuesto en el 
título TUVT08170517. 
 
Frontera eficiente  
 
Datos para la frontera eficiente: 
 
VOLATILIDAD RENTABILIDAD 
 % INVERSION  
TUVT12250215 TUVT08170517 
0.332% 0.015% 21.07% 78.93% 
0.344% 0.023% 16.81% 83.19% 
0.356% 0.030% 12.54% 87.46% 
0.368% 0.038% 8.33% 91.67% 
0.380% 0.046% 4.14% 95.86% 
0.392% 0.053% 0.00% 100.00% 
 
Fuente: elaboración propia. 
 
En general, la frontera combina una mayor proporción del activo TUVT08170517, 
especialmente mientras más se avanza hacia el punto de mayor rentabilidad; Por 
el contrario, también integra una participación del activo TUVT12250215, mientras 




Según el escenario de Sharpe, se observa que el portafolio óptimo del conjunto, 
corresponde también a los valores máximos de la frontera: rentabilidad de 0.053% 
y volatilidad de 0.39%; para esta ubicación se recomienda la inversión total en el 
activo TUVT08170517.  
 































FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO
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ANEXO 9. Rentabilidades y volatilidades de la tasa de rendimiento de los títulos 





TFIT07150616 TFIT06211118 TFIP15240720 TFIT10040522 TUVT12250215 TUVT08170517 
2/21/2013 4.29% 4.56% 4.70% 4.87% 1.70% 1.78% 
4/24/2013 3.99% 4.39% 5.50% 4.82% 1.46% 1.66% 
8/21/2013 5.80% 6.53% 6.20% 7.18% 2.60% 3.48% 
9/2/2013 5.59% 6.62% 7.10% 7.34% 2.22% 3.33% 
10/10/2013 5.28% 6.13% 6.00% 6.83% 2.05% 3.07% 
10/11/2013 5.30% 6.11% 6.40% 6.80% 2.28% 3.12% 
10/17/2013 5.24% 6.01% 6.70% 6.63% 1.93% 3.01% 
10/29/2013 5.01% 5.79% 7.00% 6.52% 1.85% 2.77% 
11/1/2013 5.20% 5.94% 6.60% 6.88% 2.00% 2.91% 
11/6/2013 5.06% 6.00% 6.70% 6.98% 2.34% 3.10% 
11/8/2013 5.22% 6.22% 7.45% 7.22% 2.45% 3.30% 
12/10/2013 4.86% 5.90% 6.90% 6.91% 1.99% 2.98% 
12/12/2013 4.96% 5.93% 6.71% 6.97% 1.98% 2.99% 
12/13/2013 4.96% 5.95% 6.50% 6.98% 1.90% 2.80% 
1/23/2014 4.95% 5.94% 6.70% 6.85% 1.40% 2.44% 
2/18/2014 5.25% 6.24% 6.80% 7.06% 1.56% 2.69% 
2/26/2014 5.35% 6.34% 7.07% 7.26% 1.44% 2.87% 
3/5/2014 5.18% 6.23% 6.90% 7.10% 1.18% 2.50% 
3/6/2014 5.00% 6.20% 7.05% 7.05% 1.18% 2.60% 
3/13/2014 5.14% 6.22% 6.90% 7.05% 1.49% 2.70% 
3/18/2014 5.17% 6.16% 7.00% 7.02% 1.50% 2.71% 
3/26/2014 4.80% 5.54% 6.56% 6.34% 1.63% 2.59% 
3/27/2014 4.82% 5.52% 6.55% 6.27% 1.60% 2.56% 
4/4/2014 4.87% 5.47% 6.45% 6.26% 1.80% 2.46% 
4/7/2014 4.87% 5.32% 6.80% 6.14% 1.77% 2.32% 
4/10/2014 4.93% 5.36% 6.22% 6.01% 1.73% 2.25% 
4/11/2014 4.98% 5.38% 6.25% 6.08% 1.70% 2.19% 
4/24/2014 5.06% 5.49% 6.30% 6.23% 1.70% 2.30% 
5/6/2014 5.25% 5.60% 6.58% 6.24% 2.00% 2.44% 
5/7/2014 5.20% 5.63% 6.35% 6.21% 1.91% 2.43% 
5/30/2014 5.26% 5.70% 6.20% 6.20% 2.02% 2.46% 
6/4/2014 5.23% 5.72% 6.25% 6.25% 2.05% 2.48% 
6/11/2014 5.18% 5.72% 6.25% 6.30% 1.94% 2.36% 
6/18/2014 5.35% 6.01% 6.45% 6.58% 2.00% 2.41% 
 



















2/21/2013 - - - - - - 
4/24/2013 -7.2496% -3.7993% 15.7186% -1.0320% -15.5622% -6.9796% 
8/21/2013 37.4067% 39.7078% 11.9801% 39.7829% 58.0506% 74.0215% 
9/2/2013 -3.7773% 1.3688% 13.5545% 2.2736% -15.8004% -4.4060% 
10/10/2013 -5.6727% -7.6901% -16.8335% -7.1868% -7.9667% -8.1295% 
10/11/2013 0.4349% -0.4087% 6.4539% -0.4696% 10.6336% 1.6155% 
10/17/2013 -1.1576% -1.5184% 4.5810% -2.5171% -16.6655% -3.5893% 
10/29/2013 -4.4695% -3.8655% 4.3803% -1.6730% -4.2334% -8.4899% 
11/1/2013 3.7223% 2.6441% -5.8841% 5.3017% 7.7962% 5.1112% 
11/6/2013 -2.7292% 1.0050% 1.5038% 1.5157% 15.7004% 6.3249% 
11/8/2013 3.1514% 3.6010% 10.6107% 3.3806% 4.5937% 6.2520% 
12/10/2013 -7.1842% -5.2818% -7.6693% -4.3885% -20.7953% -10.1999% 
12/12/2013 2.0367% 0.5072% -2.7922% 0.8646% -0.6048% 0.3350% 
12/13/2013 -0.1009% 0.3367% -3.1797% 0.1147% -4.0232% -6.5654% 
1/23/2014 -0.1010% -0.2524% 3.0305% -1.9244% -30.5382% -13.7621% 
2/18/2014 5.8269% 5.0113% 1.4815% 3.0218% 10.8214% 9.7543% 
2/26/2014 1.9253% 1.5899% 3.8938% 2.8643% -8.0043% 6.4771% 
3/5/2014 -3.3070% -1.7502% -2.4339% -2.2285% -19.9129% -13.8021% 
3/6/2014 -3.4401% -0.5634% 2.1364% -0.7067% 0.0847% 3.9221% 
3/13/2014 2.7615% 0.4027% -2.1364% 0.0000% 23.2415% 3.8481% 
3/18/2014 0.5820% -0.9693% 1.4389% -0.4977% 0.6689% 0.1110% 
3/26/2014 -7.4257% -10.6082% -6.4920% -10.0541% 8.3728% -4.5376% 
3/27/2014 0.3120% -0.3617% -0.1526% -1.1733% -1.8565% -0.8547% 
4/4/2014 1.1768% -0.9099% -1.5385% -0.2395% 11.7158% -4.1424% 
4/7/2014 0.0205% -2.7805% 5.2842% -1.8556% -1.6807% -5.8188% 
4/10/2014 1.1021% 0.7491% -8.9153% -2.1400% -2.2858% -3.0637% 
4/11/2014 1.0499% 0.3724% 0.4812% 1.1580% -1.7493% -2.7029% 
4/24/2014 1.6137% 2.0786% 0.7968% 2.4372% 0.0588% 4.9008% 
5/6/2014 3.6862% 1.8399% 4.3485% 0.1924% 16.1931% 5.9089% 
5/7/2014 -1.0531% 0.6236% -3.5580% -0.5140% -4.8140% -0.4107% 
5/30/2014 1.2434% 1.2532% -2.3906% -0.1612% 5.8586% 1.2270% 
6/4/2014 -0.5720% 0.3327% 0.8032% 0.8032% 1.4247% 0.8097% 
6/11/2014 -0.9606% 0.0000% 0.0000% 0.7174% -5.4636% -5.1718% 
6/18/2014 3.2292% 4.9456% 3.1499% 4.4127% 3.0444% 2.3086% 
 
























































ANEXO 12. Rendimientos y volatilidades de los títulos que conforman el portafolio 























06/15/12 58.22 104.31 6.90% 3.36% - - - - - 
06/22/12 57.86 104.14 7.00% 3.41% 1.4244% 1.4771% -0.6203% -0.1545% -0.1665% 
06/27/12 58.80 104.30 6.80% 3.39% -2.8988% -0.6768% 1.6219% 0.1458% 0.1839% 
07/05/12 58.26 104.36 6.94% 3.39% 2.0379% 0.0885% -0.9294% 0.0604% 0.0349% 
07/17/12 58.56 103.99 6.90% 3.50% -0.5780% 3.1933% 0.5205% -0.3542% -0.3316% 
07/19/12 58.28 104.49 6.97% 3.39% 1.0094% -3.1933% -0.4879% 0.4816% 0.4566% 
07/24/12 59.08 104.68 6.80% 3.36% -2.4693% -0.8889% 1.3651% 0.1740% 0.2048% 
07/26/12 58.97 104.92 6.83% 3.31% 0.4402% -1.4993% -0.1881% 0.2328% 0.2220% 
07/31/12 59.91 104.65 6.63% 3.38% -2.9720% 2.0928% 1.5865% -0.2548% -0.2073% 
08/14/12 59.54 105.59 6.75% 3.20% 1.7938% -5.4725% -0.6128% 0.8904% 0.8516% 
08/16/12 59.99 106.05 6.65% 3.10% -1.4926% -3.1749% 0.7446% 0.4404% 0.4482% 
08/17/12 60.18 106.15 6.61% 3.08% -0.6033% -0.6473% 0.3146% 0.0933% 0.0990% 
09/07/12 59.78 106.25 6.75% 3.10% 2.0959% 0.6473% -0.6652% 0.0913% 0.0718% 
09/10/12 60.64 108.52 6.56% 2.60% -2.7942% -17.5891% 1.4267% 2.1177% 2.0998% 
09/11/12 60.71 108.21 6.55% 2.67% -0.2135% 2.6567% 0.1203% -0.2870% -0.2765% 
09/25/12 61.76 109.32 6.35% 2.45% -3.1010% -8.5990% 1.7147% 1.0169% 1.0349% 
01/16/13 66.21 111.75 5.64% 2.08% -11.8748% -16.6127% 6.9484% 2.2012% 2.3237% 
01/17/13 66.87 111.87 5.50% 2.05% -2.4959% -1.2121% 1.0039% 0.1029% 0.1261% 
01/18/13 66.88 112.02 5.50% 2.02% 0.0000% -1.6724% 0.0150% 0.1367% 0.1335% 
01/28/13 64.65 112.41 6.00% 1.94% 8.7011% -3.8427% -3.3926% 0.3476% 0.2511% 
02/04/13 68.00 112.41 5.30% 1.95% -12.3864% 0.5141% 5.0518% -0.0009% 0.1295% 
02/12/13 68.23 112.46 5.27% 1.95% -0.5865% 0.0000% 0.3318% 0.0418% 0.0493% 
02/21/13 71.12 113.24 4.70% 1.78% -11.4468% -9.1216% 4.1556% 0.6930% 0.7823% 
02/26/13 70.67 113.26 4.80% 1.78% 2.1053% 0.0000% -0.6446% 0.0238% 0.0066% 
03/05/13 71.74 113.36 4.60% 1.77% -4.2560% -0.7896% 1.5140% 0.0874% 0.1242% 
03/18/13 69.86 114.10 5.00% 1.61% 8.3382% -9.2483% -2.6582% 0.6445% 0.5593% 
04/11/13 67.71 114.26 5.50% 1.60% 9.5310% -0.6231% -3.1258% 0.1419% 0.0576% 
04/12/13 70.10 114.26 5.00% 1.60% -9.5310% 0.0000% 3.4602% 0.0044% 0.0935% 
04/23/13 68.76 114.03 5.30% 1.67% 5.8269% 4.2820% -1.9214% -0.2076% -0.2518% 
04/24/13 67.83 114.07 5.50% 1.66% 3.7041% -0.6006% -1.3617% 0.0412% 0.0050% 
08/21/13 65.94 103.76 6.20% 3.48% 11.9801% 74.0215% -2.8334% -9.4796% -9.3081% 
08/27/13 62.19 103.71 7.12% 3.51% 13.8358% 0.8584% -5.8586% -0.0443% -0.1944% 
09/02/13 62.33 104.40 7.10% 3.33% -0.2813% -5.2644% 0.2409% 0.6602% 0.6494% 
09/12/13 67.04 104.77 6.00% 3.25% -16.8335% -2.4317% 7.2737% 0.3576% 0.5360% 
09/13/13 63.79 104.61 6.78% 3.30% 12.2218% 1.5267% -4.9601% -0.1586% -0.2824% 
09/17/13 62.92 104.47 7.00% 3.35% 3.1933% 1.5038% -1.3731% -0.1301% -0.1622% 
09/18/13 63.87 104.65 6.77% 3.30% -3.3409% -1.5038% 1.4922% 0.1750% 0.2090% 
09/20/13 64.17 104.60 6.70% 3.32% -1.0394% 0.6042% 0.4655% -0.0487% -0.0355% 
09/26/13 65.71 104.85 6.35% 3.26% -5.3653% -1.7011% 2.3670% 0.2387% 0.2936% 
09/27/13 64.28 104.67 6.70% 3.32% 5.3653% 1.7011% -2.1880% -0.1766% -0.2285% 
10/07/13 64.04 105.41 6.78% 3.13% 1.1870% -5.8932% -0.3850% 0.7112% 0.6829% 
10/10/13 67.34 105.65 6.00% 3.07% -12.2218% -1.9355% 5.0294% 0.2227% 0.3467% 
10/11/13 65.69 105.48 6.40% 3.12% 6.4539% 1.6155% -2.4717% -0.1563% -0.2160% 
10/16/13 64.48 105.68 6.70% 3.08% 4.5810% -1.4528% -1.8714% 0.1885% 0.1353% 

























10/22/13 63.00 106.37 7.08% 2.89% 5.5166% -4.0684% -2.3126% 0.4306% 0.3598% 
10/25/13 63.36 106.79 7.00% 2.78% -1.1364% -4.0606% 0.5603% 0.3950% 0.3993% 
10/29/13 63.40 106.86 7.00% 2.77% 0.0000% -0.3610% 0.0742% 0.0627% 0.0630% 
10/30/13 65.46 106.92 6.50% 2.75% -7.4108% -0.5440% 3.1897% 0.0561% 0.1370% 
10/31/13 63.43 106.62 7.00% 2.84% 7.4108% 3.2203% -3.1519% -0.2829% -0.3569% 
11/01/13 65.06 106.39 6.60% 2.91% -5.8841% 2.4349% 2.5374% -0.2169% -0.1458% 
11/06/13 64.71 105.78 6.70% 3.10% 1.5038% 6.3249% -0.5410% -0.5684% -0.5677% 
11/08/13 61.76 105.13 7.45% 3.30% 10.6107% 6.2520% -4.6630% -0.6211% -0.7254% 
11/14/13 64.49 105.89 6.78% 3.09% -9.4237% -6.5751% 4.3208% 0.7194% 0.8123% 
11/15/13 64.52 105.86 6.78% 3.10% 0.0000% 0.3231% 0.0543% -0.0236% -0.0216% 
11/28/13 64.76 105.94 6.75% 3.11% -0.4435% 0.3221% 0.3666% 0.0774% 0.0849% 
12/10/13 64.30 106.48 6.90% 2.98% 2.1979% -4.2699% -0.7144% 0.5047% 0.4732% 
12/11/13 65.08 106.92 6.71% 2.85% -2.7922% -4.4604% 1.2120% 0.4124% 0.4330% 
12/12/13 65.08 106.46 6.71% 2.99% 0.0000% 4.7954% 0.0000% -0.4274% -0.4164% 
12/13/13 65.95 107.10 6.50% 2.80% -3.1797% -6.5654% 1.3204% 0.5975% 0.6161% 
12/16/13 65.14 106.76 6.71% 2.91% 3.1797% 3.8877% -1.2313% -0.3198% -0.3433% 
12/18/13 66.01 107.07 6.50% 2.82% -3.1797% -3.1051% 1.3359% 0.2890% 0.3160% 
12/20/13 65.25 107.16 6.70% 2.80% 3.0305% -0.7826% -1.1671% 0.0840% 0.0517% 
12/23/13 66.07 107.48 6.50% 2.71% -3.0305% -3.2671% 1.2519% 0.3000% 0.3246% 
01/15/14 66.32 108.61 6.50% 2.42% 0.0000% -11.3181% 0.3807% 1.0468% 1.0296% 
01/16/14 65.53 108.78 6.70% 2.37% 3.0305% -2.0878% -1.2059% 0.1573% 0.1221% 
01/21/14 65.35 108.72 6.76% 2.40% 0.8915% 1.2579% -0.2766% -0.0579% -0.0636% 
01/22/14 65.61 108.79 6.70% 2.38% -0.8915% -0.8789% 0.4017% 0.0680% 0.0766% 
01/23/14 65.61 108.60 6.70% 2.44% 0.0000% 2.5318% 0.0000% -0.1757% -0.1712% 
01/27/14 66.07 108.05 6.60% 2.62% -1.5038% 7.1176% 0.6956% -0.5123% -0.4812% 
01/31/14 64.52 108.03 7.00% 2.64% 5.8841% 0.5709% -2.3725% -0.0167% -0.0774% 
02/03/14 64.02 107.72 7.14% 2.74% 1.9803% 3.9075% -0.7717% -0.2911% -0.3035% 
02/07/14 64.22 108.18 7.10% 2.61% -0.5759% -5.0525% 0.3041% 0.4298% 0.4266% 
02/18/14 65.52 107.99 6.80% 2.69% -4.3031% 3.2109% 2.0041% -0.1721% -0.1159% 
02/26/14 64.56 107.49 7.07% 2.87% 3.8938% 6.4771% -1.4730% -0.4650% -0.4910% 
03/05/14 65.30 108.71 6.90% 2.50% -2.4339% -13.8021% 1.1458% 1.1249% 1.1254% 
03/06/14 64.74 108.40 7.05% 2.60% 2.1364% 3.9221% -0.8720% -0.2828% -0.2980% 
03/11/14 65.26 108.13 6.93% 2.70% -1.7026% 3.7740% 0.8016% -0.2531% -0.2259% 
03/13/14 65.40 108.14 6.90% 2.70% -0.4338% 0.0740% 0.2158% 0.0092% 0.0146% 
03/18/14 65.08 108.17 7.00% 2.71% 1.4389% 0.1110% -0.4844% 0.0277% 0.0145% 
03/20/14 64.71 108.34 7.10% 2.66% 1.4185% -1.8657% -0.5732% 0.1570% 0.1382% 
03/21/14 66.47 108.44 6.65% 2.63% -6.5478% -1.1364% 2.6895% 0.0932% 0.1602% 
03/27/14 66.94 108.68 6.55% 2.56% -1.5152% -2.3902% 0.6986% 0.2183% 0.2307% 
03/31/14 66.79 108.84 6.60% 2.52% 0.7605% -1.6920% -0.2258% 0.1490% 0.1393% 
04/01/14 67.05 107.93 6.54% 2.82% -0.9132% 11.1769% 0.3900% -0.8331% -0.8016% 
04/02/14 67.18 108.89 6.51% 2.51% -0.4598% -11.5745% 0.1952% 0.8763% 0.8587% 
04/04/14 67.43 109.06 6.45% 2.46% -0.9259% -2.0528% 0.3714% 0.1560% 0.1616% 
04/07/14 66.09 109.50 6.80% 2.32% 5.2842% -5.8188% -2.0148% 0.4109% 0.3483% 
04/09/14 67.94 109.86 6.34% 2.21% -7.0044% -4.8575% 2.7682% 0.3218% 0.3850% 
04/10/14 68.43 109.74 6.22% 2.25% -1.9109% 1.7938% 0.7098% -0.1066% -0.0855% 
04/11/14 68.32 109.93 6.25% 2.19% 0.4812% -2.7029% -0.1609% 0.1748% 0.1661% 
04/22/14 68.05 110.07 6.35% 2.17% 1.5873% -0.9174% -0.3887% 0.1209% 0.1078% 
04/24/14 68.26 109.68 6.30% 2.30% -0.7905% 5.8182% 0.3110% -0.3486% -0.3316% 

























05/07/14 68.21 109.38 6.35% 2.43% -3.5580% -0.4107% 1.3430% 0.0347% 0.0685% 
05/30/14 69.07 105.21 6.20% 2.46% -2.3906% 1.2270% 1.2558% -3.8926% -3.7598% 
06/04/14 68.93 105.18 6.25% 2.48% 0.8032% 0.8097% -0.2072% -0.0219% -0.0266% 
06/11/14 69.01 105.59 6.25% 2.36% 0.0000% -5.1718% 0.1174% 0.3900% 0.3830% 
06/18/14 68.30 105.48 6.45% 2.41% 3.1499% 2.3086% -1.0312% -0.1052% -0.1291% 
07/15/14 67.09 105.59 6.85% 2.44% 6.0169% 1.2371% -1.7978% 0.0976% 0.0487% 
07/23/14 66.62 105.75 7.00% 2.40% 2.1661% -1.6529% -0.6970% 0.1571% 0.1351% 
07/24/14 69.51 105.79 6.25% 2.39% -11.3329% -0.4175% 4.2393% 0.0331% 0.1416% 
07/25/14 70.51 105.79 6.00% 2.39% -4.0822% 0.0000% 1.4299% 0.0057% 0.0424% 
07/29/14 68.59 105.93 6.50% 2.35% 8.0043% -1.6878% -2.7536% 0.1322% 0.0578% 
08/04/14 67.71 105.99 6.75% 2.35% 3.7740% -0.2130% -1.2957% 0.0500% 0.0153% 
08/05/14 67.72 106.01 6.75% 2.34% 0.0000% -0.2134% 0.0177% 0.0198% 0.0198% 
08/06/14 68.69 106.01 6.50% 2.34% -3.7740% 0.0000% 1.4164% 0.0057% 0.0421% 
08/21/14 68.48 106.00 6.60% 2.38% 1.5267% 1.6950% -0.2974% -0.0075% -0.0150% 
09/08/14 69.60 106.00 6.37% 2.43% -3.6255% 2.0791% 1.6122% -0.0094% 0.0324% 
09/15/14 69.93 106.02 6.30% 2.44% -1.0265% 0.4107% 0.4759% 0.0217% 0.0334% 
09/16/14 70.71 106.09 6.10% 2.42% -3.2261% -0.9885% 1.1192% 0.0660% 0.0932% 
09/17/14 69.20 106.22 6.50% 2.37% 6.3513% -1.9223% -2.1686% 0.1206% 0.0615% 
09/19/14 70.17 106.40 6.25% 2.31% -3.9221% -2.7809% 1.3906% 0.1750% 0.2063% 
09/25/14 70.24 106.60 6.25% 2.25% 0.0000% -2.6375% 0.0997% 0.1850% 0.1828% 
10/09/14 70.29 106.65 6.28% 2.26% 0.4789% 0.6659% 0.0697% 0.0488% 0.0493% 
10/10/14 70.61 106.74 6.20% 2.23% -1.2821% -1.3363% 0.4528% 0.0797% 0.0893% 
10/15/14 70.66 106.57 6.20% 2.31% 0.0000% 3.3079% 0.0821% -0.1510% -0.1449% 
10/28/14 71.19 106.88 6.10% 2.22% -1.6097% -3.7573% 0.7486% 0.2830% 0.2950% 
10/30/14 70.84 106.99 6.20% 2.18% 1.6097% -1.8182% -0.5013% 0.1075% 0.0918% 
10/31/14 71.04 107.07 6.15% 2.15% -0.8097% -1.3857% 0.2862% 0.0766% 0.0820% 
11/13/14 71.77 107.56 6.00% 1.99% -2.4693% -7.7333% 1.0168% 0.4501% 0.4647% 
11/14/14 71.78 107.61 6.00% 1.97% 0.0000% -1.0101% 0.0167% 0.0530% 0.0520% 
11/19/14 71.84 107.84 6.00% 1.89% 0.0000% -4.1457% 0.0794% 0.2126% 0.2091% 
11/20/14 70.89 108.04 6.25% 1.82% 4.0822% -4.0491% -1.3200% 0.1797% 0.1410% 
11/21/14 69.97 108.08 6.50% 1.80% 3.9221% -0.8299% -1.3162% 0.0407% 0.0057% 
12/03/14 70.79 108.60 6.32% 1.62% -2.8083% -10.8452% 1.1765% 0.4827% 0.5006% 
12/04/14 70.51 108.77 6.40% 1.55% 1.2579% -4.1080% -0.4062% 0.1537% 0.1392% 
12/09/14 69.94 108.62 6.57% 1.62% 2.6216% 4.4171% -0.8117% -0.1389% -0.1563% 
12/10/14 71.89 108.53 6.05% 1.66% -8.2456% 2.4391% 2.7486% -0.0866% -0.0134% 
12/12/14 70.85 108.58 6.33% 1.64% 4.5242% -1.1512% -1.4488% 0.0525% 0.0138% 
12/16/14 71.20 108.48 6.25% 1.69% -1.2719% 2.9423% 0.4900% -0.0931% -0.0780% 
12/17/14 69.91 108.54 6.60% 1.67% 5.4488% -1.3103% -1.8255% 0.0544% 0.0059% 
12/19/14 71.80 108.67 6.10% 1.62% -7.8781% -2.9199% 2.6647% 0.1169% 0.1827% 
01/05/15 68.70 108.99 7.00% 1.52% 13.7621% -6.4374% -4.4106% 0.2996% 0.1780% 
01/15/15 71.74 108.96 6.20% 1.55% -12.1361% 2.0848% 4.3283% -0.0303% 0.0822% 
01/19/15 71.42 109.15 6.30% 1.48% 1.6000% -4.6858% -0.4526% 0.1724% 0.1563% 
01/21/15 72.37 109.47 6.05% 1.35% -4.0491% -9.1937% 1.3297% 0.2900% 0.3168% 
02/13/15 73.51 110.16 5.82% 1.09% -3.8758% -21.3927% 1.5520% 0.6338% 0.6575% 
02/17/15 74.71 110.19 5.52% 1.09% -5.3829% -0.4598% 1.6287% 0.0227% 0.0641% 
02/19/15 74.80 110.16 5.50% 1.10% -0.2724% 1.3730% 0.1217% -0.0254% -0.0216% 
02/23/15 72.95 110.25 6.00% 1.07% 8.7011% -3.2335% -2.5152% 0.0844% 0.0173% 
03/04/15 75.13 110.13 5.45% 1.13% -9.6144% 5.9243% 2.9461% -0.1080% -0.0292% 

























03/20/15 71.42 110.54 6.50% 0.97% 9.1778% 19.2684% -2.8531% -0.3396% -0.4044% 
04/06/15 73.44 110.40 6.00% 1.06% -8.0043% 8.8728% 2.7864% -0.1331% -0.0577% 
04/07/15 71.64 110.05 6.50% 1.22% 8.0043% 14.0582% -2.4761% -0.3130% -0.3688% 
04/08/15 72.91 109.70 6.15% 1.39% -5.5350% 12.6849% 1.7600% -0.3213% -0.2676% 
04/09/15 73.14 109.67 6.09% 1.40% -0.9804% 1.0772% 0.3149% -0.0246% -0.0159% 
04/13/15 72.97 109.69 6.15% 1.40% 0.9804% 0.0000% -0.2327% 0.0146% 0.0082% 
04/27/15 74.79 109.25 5.70% 1.64% -7.5986% 15.8224% 2.4555% -0.4056% -0.3318% 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
 
 
